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PROSPECTO DE EMISION

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

FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES INGENIO EL ANGEL CERO UNO
FTHVIEA CERO UNO

Por un monto de hasta:

US$ 102,880,000

El Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Ingenio el Angel Cero Uno - FTHVIEA CERO UNO - se crea con el fin de titularizar los
Derechos sobre Flujos Financieros Futuros de INGENIO EL ANGEL, de los primeros ingresos de cada mes correspondientes a una
porciéon de los ingresos a percibir por INGENIO EL ANGEL, generados en razén de: i) las actividades de industrializacién y
comercializacion de la cafia de azlcar, incluyendo pero no limitado a la venta de: a) azlcar cruda, b) azlcar blanca, c) melaza, y d)
azUcar refinada; ii) la generacidn y venta de energia eléctrica; iii) ingresos financieros; asi como cualquier otro ingreso que estuviere
facultado legal o contractualmente a percibir, cuyo valor total esta valuado en US$ 206,260,000.00.

Principales Caracteristicas de la Emisidn
Monto de la Emision: Hasta US$102,880,000.00

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

de contratacidon de

anotaciones electronicas

de valores en cuenta:

Clase de Valor: Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda con Cargo al Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Ingenio
el Angel Cero Uno representado por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

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

Plazo de la emision La emision de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda, representados por anotaciones electrénicas
de valores en cuenta, tendrd un plazo de hasta doscientos cuarenta meses.

Respaldo de la Emision: La cesion contractual sobre Flujos Financieros Futuros de Ingenio el Angel, S.A. de C.V., sobre una porcién
correspondiente a los primeros ingresos de cada mes de Ingenio el Angel, conforme se establece en el
primer parrafo de este prospecto. También formara parte del respaldo de esta emision, la denominada
Cuenta Restringida de Hencorp Valores Ltda., Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacion Hencorp
Valores Ingenio el Angel Cero Uno. Este respaldo no debera ser menor a UN MILLON SETECIENTOS
VEINTE MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, independientemente del monto colocado
en la Primera Oferta Publica Bursatil, que servirdn para el pago de capital e intereses, comisiones y
emolumentos.

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

Tasa de Interés: La Sociedad Titularizadora con Cargo al Fondo de Titularizacién, pagara intereses en los meses de
febrero, marzo y abril de cada afio, calculados sobre el saldo de las anotaciones electrdénicas de valores
en cuenta de cada titular durante todo el periodo de vigencia de la emisidn que se calcularan con base en
el afio calendario. La Tasa de Interés podra ser fija o variable a opcion de la Titularizadora, lo que se
determinard antes de la colocacion de los Valores de Titularizacion. Si la tasa es variable estara
conformada por una tasa base o de referencia y un diferencial de interés o sobretasa fija. La tasa base o
de referencia a utilizar sera: (i) la Tasa de Interés Basica Pasiva Promedio Ponderado, TIBP, a ciento
ochenta dias plazo publicada por el Banco Central de Reserva de El Salvador, la semana anterior a la
primera negociacion del tramo o de su reajuste; o (ii) la tasa denominada “London Interbank Offered Rate”,

mejor conocida como “LIBOR” a seis meses plazo en su mas reciente publicacion por la “ICE Benchmark




Forma de Pago de
Intereses:

Forma de
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Clasificacion de Riesgo:

Redencidén Anticipada:

Administration Limited”. A la tasa base se le sumara una sobretasa que sera fija mientras se encuentre
vigente el plazo de la emisidn; dicha sobretasa no podra ser menor de cero punto cero uno por ciento
mientras se encuentre vigente el plazo de la emision. En el caso de optar por tasa variable, la Sociedad
Titularizadora podra determinar una tasa de interés maxima, la que se estableceria al momento de la
colocacion. Asimismo, la Sociedad Titularizadora podra determinar una tasa de interés minima, la que se
estableceria al momento de la colocacidn. Si la tasa es variable los reajustes de la tasa de interés se
realizaran semestralmente y deberan ser comunicados a la Bolsa de Valores, mediante notificacion por
escrito de la Sociedad Titularizadora, debidamente legalizada ante Notario, y la Bolsa de Valores a la
Superintendencia del Sistema Financiero a mas tardar un dia habil antes de la vigencia de la nueva tasa,
acompafada de la documentacion respectiva que compruebe la tasa base de interés utilizada. La Sociedad
Titularizadora con cargo al FTHVIEA CERO UNO deberd publicar en un periddico de circulacion nacional
los reajustes de las tasas de interés el dia habil antes de la fecha de reajuste.

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

Anotaciones electrdnicas de Valores en cuenta.

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

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

AA+, Pacific Credit Rating, S.A. de C.V. (Con Informacion Financiera auditada al 31 de diciembre de 2020)
AA-, Fitch Centroameérica, S.A. (Con Informacidn Financiera auditada al 31 de diciembre de 2020).
La clasificacion de riesgo AA corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una
muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria
afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. Dentro de
una escala de clasificacion se podran utilizar los signos “+” y “-“ para diferenciar los instrumentos con
mayor o menor riesgo dentro de su categoria.

Los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda podran tener la opcion de ser redimidos anticipadamente,
siempre y cuando en el aviso de colocacion de cada tramo se establezca tal facultad y se hayan cumplido
ciento veinte meses después de su colocacién. Los Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda que
cumplan las dos condiciones anteriormente mencionadas en este literal, podran ser redimidos parcial o
totalmente en forma anticipada. La redencién se efectuara al valor del principal a redimir, segun aparezca
anotado electrénicamente en los registros de CEDEVAL, S.A. de C.V., mas una penalidad por redencién
anticipada a ser determinada en la colocacidn de cada tramo de los Valores de Titularizacién - Titulos de
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Deuda. En caso de redencion anticipada, el FTHVIEA CERO UNO 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 diez dias de anticipacién. La redencién anticipada de los valores
podra ser acordada Unicamente por el Concejo de Gerentes de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora

LOS BIENES DE HENCORP VALORES LTDA,, TITULARIZADORA NO RESPOND!ERAN POR LAS OBLIGACIONES CONTRAIDAS POR EL
FONDO DE TITULARIZACION.

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

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

Resolucion de Junta Directiva de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora autorizando para inscribir Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora
como Emisor de Valores, en sesion No. JD-10/2020, de fecha 22 de mayo de 2010. Resolucion de Consejo Directivo de la Superintendencia
de Valores, hoy Superintendencia del Sistema Financiero, en sesién No. CD-11/2010 de fecha 16 de junio de 2010 que autorizé el Asiento
Registral en el Registro Especial de Emisores de Valores del Registro Pablico Bursétil. Resolucién de la Junta Directiva de la Bolsa de
Valores de El Salvador, S.A. de C.V. nimero JD 07/2010 de fecha 25 de mayo de 2010 que autorizd la inscripcién del Emisor. Resolucién
de Concejo de Gerentes de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora autorizando la inscripcién de la emisién de Valores de Titularizacién
- Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Ingenio el Angel Cero Uno en sesién No. CG-153/2021, de fecha
15 de junio de 2021. Resolucién del Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, en sesién No. CD-32/2021 de fecha
20 de agosto de 2021 que autorizd el Asiento de la emisidn de Valores de Titularizacién en comento. Resolucién del Comité de Emisiones
de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., No. EM-__/2021 de fecha __ de __ de 2021 que autorizé la inscripcién de la emisidn.
Escritura Publica del Contrato de Titularizacion de Activos del Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Ingenio el Angel Cero Uno,
otorgado ante los oficios de Jesus Eduardo Fernandez Duarte con fecha 23 de agosto de 2021. La Clasificacion de Riesgo no constituye
una sugerencia o recomendacion para comprar, vender o mantener un valor, ni un aval o garantia de una emision o su emisor; sino un
factor complementario para lo toma de decisiones de inversidn. Véase la Seccidn N° IX, “Factores de Riesgo” de este Prospecto, la cual
contienen una exposicion de ciertos factores que deberan ser considerados por los potenciales adquirientes de los valores ofrecidos.

SOCIEDAD ESTRUCTURADORA Y ADMINISTRADORA: ORIGINADOR:
HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA INGENIO EL ANGEL, S.A. DE C.V.
Valores, LTDA., Titularizadora Grupo EL ANGEL
INGENIO EL ANGEL
AGENTE COLOCADOR: REPRESENTANTE DE LOS TENEDORES DE VALORES:
HENCORP, S.A. DE C.V., CASA DE CORREDORES DE SYSVALORES, S.A. DE C.V., CASA DE CORREDORES DE
BOLSA BOLSA

HENCORP '
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Il. CONTRAPORTADA

EL FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES INGENIO EL ANGEL CERO UNO, contara con los siguientes servicios:

1. Estructurador:

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

Persona de contacto: Eduardo Alfaro.

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

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

2. Agente Colocador

HENCORP S.A. DE C.V., Casa de Corredores de Bolsa ha sido designado como Agente Colocador de la Emision de Valores
de Titularizacién con cargo al FTHVIEA CERO UNO. Hencorp S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa es una sociedad
autorizada por la Bolsa de Valores de El Salvador y por la Superintendencia del Sistema Financiero para operar como
Casa de Corredores de Bolsa en el mercado bursatil de El Salvador. Sus oficinas se encuentran ubicadas en Calle Llama
del Bosque Pte. Pasaje S, Urbanizacion Madre Selva 3, Edificio Avante, Nivel 5, #5-06, Antiguo Cuscatlan, La Libertad.
Persona de contacto: Roberto Valdivieso.

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

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

3. Auditor Externo y Fiscal del Fondo de Titularizacion

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

Persona de contacto: José Mario Zelaya Rivas.

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

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

4. Perito Valuador de Flujos Futuros

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

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

Persona de contacto: Nelson Edgardo Quevedo Moreno.

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

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

5. Asesores Legales.

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

Persona de contacto: Maria Martha Delgado.

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




HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA

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

Antiguo Cuscatlan, La Libertad
Septiembre de 2021

Estimado Inversionista:

En representacién del Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Ingenio el Angel Cero Uno, me es
grato ofrecerle a Usted la emision de Valores de Titularizacion. Con la colocacion en el mercado de
capitales de estos instrumentos se comprara una porcion de los flujos financieros futuros de los
primeros ingresos de Ingenio el Angel, S.A. de C.V.

Este prospecto le presenta informacion financiera proyectada del Fondo de Titularizacién Hencorp
Valores Ingenio el Angel Cero Uno, asi como las caracteristicas de los Valores de Titularizacién -
Titulos de Deuda emitidos con cargo al mismo.

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

Atentamente,

\

Eduardo Art Ifaro Barillas
Representante Legal
Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora




IV. DECLARACION JURADA DE VERACIDAD DE INFORMACION

En la ciudad de Antiguo Cuscatlan, a las quince horas con cinco minutos del dia primero de septiembre de dos mil
veintiuno.- Ante mi, JOSUE ORLANDO GUERRA HERNANDEZ, Notario, del domicilio de Santa Tecla, comparece EDUARDO
ARTURO ALFARO BARILLAS, de cincuenta y dos afos de edad, Ingeniero Mecanico, de nacionalidad salvadorefia, con
domicilio de la ciudad de San Salvador, Departamento de San Salvador, a quien conozco y es portador de su Documento
Unico de Identidad ndmero cero cero cuatrocientos veinte mil novecientos cincuenta - nueve, con Numero de Identificacion
Tributaria cero seiscientos catorce - cero ochenta y un mil ciento sesenta y ocho - cero cero tres - seis, quien actda en
nombre y representacion en su calidad de Gerente Secretario y por lo tanto Representante Legal de la sociedad HENCORP
VALORES, LIMITADA, TITULARIZADORA, que puede abreviarse HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA, con Nimero
de Identificacion Tributaria cero seiscientos catorce - cero veinte mil setecientos ocho - ciento uno - siete; sociedad que
actla en caracter de administradora del Fondo de Titularizacion denominado “FONDO DE TITULARIZACION HENCORP
VALORES INGENIO EL ANGEL CERO UNO” cuya personeria al final de este instrumento relacionaré, Bajo Juramento
Declara: Que la informacién proporcionada para fines del registro de la emision del FONDO DE TITULARIZACION HENCORP
VALORES INGENIO EL ANGEL CERO UNO es veraz, precisa y completa y refleja la situacion financiera real de la Sociedad
Titularizadora que represento y el FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES INGENIO EL ANGEL CERO UNO
administrado por mi representada. Ademas, se compromete a mantener actualizada la informacion ante la
Superintendencia del Sistema Financiero, y a facilitar la informacion requerida por Ley. EL SUSCRITO NOTARIO DA FE: de
ser legitima y suficiente la personeria con la que actia el compareciente por haber tenido a la vista: Testimonio de
Escritura Publica de Modificacion del Pacto Social y de la sociedad HENCORP VALORES, LIMITADA, TITULARIZADORA,
otorgada en la ciudad de San Salvador, a las nueve horas y treinta y tres minutos del dia nueve de mayo del afio dos mil
dieciocho, ante mis oficios notariales, en la cual consta la calificacion favorable correspondiente, otorgada por el
Superintendente del Sistema Financiero el dia veintiuno de mayo del afio dos mil dieciocho e inscrita en el Registro de
Comercio el dia veintiuno de junio de dos mil dieciocho al Numero CIENTO TREINTA Y CUATRO del Libro TRES MIL
NOVECIENTOS NUEVE del Registro de Sociedades. En esta escritura constan todas las clausulas por la cual se rige
actualmente la sociedad HENCORP VALORES, LIMITADA, TITULARIZADORA y en la cual se establece: Que la denominacion
y domicilio de la sociedad es como aparece consignados anteriormente; que su plazo es indeterminado; que su finalidad
social es constituir, integrar y administrar Fondos de Titularizacion de conformidad a la Ley de Titularizacion de Activos,
y emitir valores con cargo a dichos Fondos; que el gobierno corporativo y la administracion de la sociedad estara confiada
a un Concejo de Gerentes integrada por dos Gerentes Generales que se denominan Gerente Presidente y Gerente
Secretario y a Gerentes Administrativos y sus respectivos suplentes, determinados por la Junta General de Socios, pero
en ningln caso podran ser menos de dos, correspondiéndole representar a la sociedad judicial y extrajudicialmente y
hacer uso de la firma social, al Gerente Presidente y Gerente Secretario, conjunta o separadamente, y quienes podran
otorgar actos como el presente; b) Credencial de Reestructuracion de Concejo de Gerentes, en la cual consta que en
Sesion de Junta General Ordinaria de Socios, celebrada en la ciudad de Antiguo Cuscatlan, a las diez horas del dia
veintiuno de febrero del afio dos mil diecinueve, los socios acordaron reestructurar el Concejo de Gerentes, en virtud de
la renuncia dejada por uno de sus miembros, quedando siempre el compareciente como Gerente Secretario del Concejo
de Gerentes de la Sociedad, por el periodo que vence el dia veintidds de febrero del afio dos mil veintidds e inscrita dicha
credencial en el Registro de Comercio al nimero OCHENTAY CINCO del Libro CUATRO MIL VEINTICINCO. Asi se expreso
el compareciente a quien explique los efectos legales de la presente Acta Notarial la cual consta de una y leido que le fue
por mi todo lo escrito en su solo acto sin interrupcion, manifesto conformidad, ratifico su contenido y firmamos. DOY FE.

> ol
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VI. APROBACIONES DE LA EMISION

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

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

2. Autorizacion para Inscripcion de la emision de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda, con cargo
al Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Ingenio el Angel Cero Uno, en sesion No. CG-153/2021, de
fecha 15 de junio de 2021.

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

1. Inscripcion de Hencorp Valores, S.A,, Titularizadora como Emisor de Valores, en sesion No. JD-07/2010,
de fecha 25 de mayo de 2010.
2. Resolucion del Comité de Emisiones de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. nUmero EM-

/2021 de fecha -- de ---- de 2021 donde se autorizé la inscripcién de la emisién de Valores de
Titularizacion - Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Ingenio el Angel
Cero Uno.

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

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

2. Asiento Registral de la emision de Valores de Titularizaciéon - Titulos de Deuda, con cargo al Fondo de
Titularizacién Hencorp Valores Ingenio el Angel Cero Uno, en sesién No. CD-32/2021 de fecha 20 de
agosto de 2021.

D) Resolucién de Junta Directiva de Ingenio el Angel, S.A. de C.V.:

1. Autorizacion para participar en el proceso de titularizacion relacionado con la emision de Valores de
Titularizacién - Titulos de Deuda, con cargo al Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Ingenio el Angel
Cero Uno y la firma de los contratos relacionados a dicho proceso de titularizacion, en sesion No. JD-
425/2021, de fecha 3 de junio de 2021.

E) Escritura Publica del Contrato de Titularizacion de activos del Fondo de Titularizacion Hencorp Valores
Ingenio el Angel Cero Uno, otorgado ante los oficios de Jesus Eduardo Fernandez Duarte con fecha 23 de
agosto de 2021, por Hencorp Valores, Ltda,., Titularizadora y el Representante de los Tenedores de Valores,
SYSVALORES, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE, CASA DE CORREDORES DE BOLSA. Mediante dicho
instrumento se constituye el Fondo de Titularizacion conformado por los primeros ingresos de cada mes
correspondientes a una porcion de los ingresos a percibir por INGENIO EL ANGEL, generados en razén de: i)
las actividades de industrializacion y comercializacion de la cafia de azucar, incluyendo pero no limitado a la
venta de: a) azlcar cruda, b) azlcar blanca, c) melaza, y d) azlcar refinada; i) la generacion y venta de energia
eléctrica; iii) ingresos financieros; asi como cualquier otro ingreso que estuviere facultado legal o
contractualmente a percibir, cuyo valor total esta valuado en US$ 206,260,000.00.
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VIIl. CARACTERISTICAS DE LA EMISION

Denominacion del Fondo de Titularizacion

FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES INGENIO EL ANGEL CERO UNO, denominacién que podra abreviarse
“FTHVIEA CERO UNO".

Denominacion del Emisor:

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

Representante de los Tenedores de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda con cargo al FTHVIEA CERO UNO:

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

Denominacion del Originador:

INGENIO EL ANGEL, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE que puede abreviarse “INGENIO EL ANGEL, S.A. DE C.V.”

Denominacion de la Sociedad Titularizadora:

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

Denominacion de la Emision:

Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda con cargo al FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES INGENIO EL
ANGEL CERO UNO, cuya abreviacién es VTHVIEA CERO UNO.

Naturaleza del Valor:

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

Clase de Valor:

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

Monto de la Emision:

Hasta CIENTO DOS MILLONES OCHOCIENTOS OCHENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA.

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

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

Moneda de Negociacion:

Ddlares de los Estados Unidos de América
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Cantidad de Valores:

Un milldn veintiocho mil ochocientos representados por anotaciones Electrdnicas de Valores en Cuenta.

Forma de Representacion de los Valores:

Anotaciones Electrdnicas de Valores en Cuenta.

Transferencia de los Valores:

Los traspasos de los valores representados por anotaciones electrdnicas de valores en cuenta se efectuaran por medio de
transferencia contable en el registro de cuenta de valores que de forma electrdnica lleva la sociedad Central de Depédsito
de Valores, S.A. de C.V., en adelante CEDEVAL, S.A. de C.V.

Plazo de la Emision:

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

Forma y Lugar de Pago:

La forma del pago del capital de la emision se establecera al momento de la colocacion. Los intereses se pagaran en los
meses de febrero, marzo y abril de cada afio. Tanto capital como intereses seran pagaderos a través del procedimiento
establecido por CEDEVAL, S.A. DE C.V., consistente en:

) CEDEVAL, S.A. DE C.V,, entregara a HENCORP VALORES, LIMITADA, TITULARIZADORA, con anticipacién de tres
dias habiles a la fecha de cada pago de intereses y amortizaciones de capital, un reporte en el cual detallard
informacion de la emision a pagar.

1) HENCORP VALORES, LIMITADA, TITULARIZADORA, con cargo al Fondo de Titularizacion FTHVIEA CERO UNQO,
verificara con anterioridad de dos dias habiles a la fecha de pago, el monto a pagar y entregara los fondos a
CEDEVAL, S.A. DE C.V,, de la siguiente forma:

1. Silos fondos son entregados mediante cheque con fondos en firme a CEDEVAL, S.A. DE C.V,, el pago se efectuara
un dia habil antes del dia de pago de los intereses o el capital.

2. Silos fondos son entregados mediante transferencia bancaria cablegrafica hacia la o las cuentas que CEDEVAL,
S.A. DE C.V,, indique, el pago se efectuard antes de las nueve horas del dia establecido para el pago de capital
o intereses.

1)) HENCORP VALORES, LIMITADA, TITULARIZADORA, con cargo al Fondo de Titularizacién FTHVIEA CERO UNQO,
queda exonerada de realizar los pagos luego de realizar el pago a CEDEVAL, S.A. de C.V., 0 a las cuentas que
CEDEVAL, S.A. de C.V., hubiere indicado, segun el caso.

V) IV) Una vez se tuviere la verificacion del pago por parte de HENCORP VALORES, LIMITADA, TITULARIZADORA,
con cargo al Fondo de Titularizacién FTHVIEA CERO UNO, CEDEVAL, S.A. de C.V., procederd a cancelar a cada
Participante Directo, Casa de Corredores de Bolsa, la cantidad que le corresponde, en la cuenta bancaria que
cada una de éstas hubiere instruido a CEDEVAL, S.A. de C.V., para dicho fin.

V) Es el Participante Directo, Casa de Corredores de Bolsa, quien realizard los pagos individuales a cada
inversionista titular de los Valores de Titularizacion.

\")] El dltimo pago de intereses de la emisidn se efectuard al vencimiento del plazo de los Valores de Titularizacién;

VII) Cuando los pagos venzan en dia no habil, el pago se realizara el dia habil inmediato siguiente.
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VIl Los pagos que realizard CEDEVAL, S.A. de C.V,, se haran de sus oficinas principales ubicadas en Urbanizacion
Jardines de La Hacienda, Boulevard Merliot y Avenida Las Carretas, Antiguo Cuscatlan, Departamento de La
Libertad.

1X) Los pagos que realizaran las Casas de Corredores de Bolsa, se haradn en sus oficinas.

Tasa de Interés

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

Interés Moratorio:

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

Prelacion de Pagos:

Todo pago se hara por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacidn, a través de la cuenta de depdsito
bancaria abierta en un Banco debidamente autorizado para realizar operaciones pasivas por la Superintendencia del
Sistema Financiero, denominada Cuenta Discrecional, en el siguiente orden: PRIMERO: En caso sea necesario, se abona la
cantidad necesaria en la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida hasta que su saldo sea equivalente como minimo
a UN MILLON SETECIENTOS VEINTE MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, que servira para el pago de
capital e intereses, comisiones y emolumentos. SEGUNDO: Obligaciones a favor de los Tenedores de Valores; TERCERO:
Comisiones a la Sociedad Titularizadora; CUARTO: Saldo de costos y gastos adeudados a terceros; QUINTO: Cualquier
remanente se devolverd periddicamente al Originador. En el evento de liquidacién del Fondo de Titularizacién se debera
seguir el orden de prelacidn dictado por el Articulo setenta de la Ley de Titularizacién de Activos: 1. En primer lugar, el pago
de Deuda Tributaria; 2. En segundo lugar, se le pagaran las obligaciones a favor de Tenedores de Valores emitidos con cargo
al FTHVIEA CERO UNO; 3. En tercer lugar, se imputara otros saldos adeudados a terceros; 4. En cuarto lugar, se pagaran
las Comisiones de gestion a favor de la Titularizadora.

Estructuracion de los Tramos a Negociar de la Emision:

La emision contara con un tramo como minimo. La Sociedad Titularizadora debera remitir con tres dias habiles antes de la
colocacidn la certificacién del punto de acta de su Concejo de Gerentes a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del
Sistema Financiero, con la firma debidamente autenticada por Notario, mediante la cual autoriza la fecha de negociacién y
la fecha de liquidacidn del tramo, la tasa fija o la tasa base y la sobretasa, el monto a negociar, el valor minimo y multiplos
de contratacion de la anotacidn electrénica de valores en cuenta, tasas minimas y maximas, y la fecha de vencimiento.
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Destino de los Fondos de la Emision:

Los fondos que se obtengan por la negociacidn de la presente emisidn seran invertidos por la Sociedad Titularizadora con
cargo al Fondo de Titularizacidn, en la adquisicion de derechos sobre flujos financieros futuros de una porcidn de los
primeros ingresos de cada mes correspondientes a una porcion de los ingresos a percibir por INGENIO EL ANGEL,
generados en razon de: i) las actividades de industrializacion y comercializacién de la cafia de azlcar, incluyendo pero no
limitado a la venta de: a) azucar cruda, b) azlcar blanca, c) melaza, y d) azdcar refinada; ii) la generacion y venta de energia
eléctrica; iii) ingresos financieros; asi como cualquier otro ingreso que estuviere facultado legal o contractualmente a
percibir. Los montos establecidos seran libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles aplicados,
correspondiendo a INGENIO EL ANGEL, el pago ya sea a la administracidn 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.

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

Los fondos que INGENIO EL ANGEL, reciba en virtud de la cesién de los derechos sobre flujos financieros futuros, que
efectde al Fondo de Titularizacion FTHVIEA CERO UNO, seran invertidos de manera indistinta por INGENIO EL ANGEL para
la reestructuracion de sus pasivos, la inversion de activos fijos, capital de trabajo y para cualquier otro fin para el cual esté
legal o contractualmente facultado a realizar.

Ratios Financieros:
INGENIO EL ANGEL, se encontrara sujeto a cumplir con los siguientes ratios financieros:

I) La Deuda Financiera dividida entre la cuenta contable de Patrimonio no podra ser mayor a TRES VECES. Se entendera por
Deuda Financiera la suma de las cuentas contables correspondientes a: i) préstamos bancarios a largo plazo; ii) la porcion
corriente de préstamos bancarios a largo plazo; iii) préstamos bancarios a corto plazo; y iv) el saldo vigente de los Valores
de Titularizacion emitidos con cargo al FTHVIEA CERO UNO. Si el indicador es superior al maximo permitido por dos periodos
semestrales consecutivos, se presentaria el escenario de incumplimiento de dicho resguardo financiero. El ratio financiero
se calculara con Estados Financieros al cierre de los meses de junio y diciembre de cada afio, mientras existan obligaciones
vigentes a favor de los Tenedores de Valores del FTHVIEA CERO UNO.

II) Los activos libres de pignoracion divididos entre el Saldo Vigente de los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda
emitidos con cargo al FTHVIEA CERO UNO no podra ser menor a UNA VEZ. Se entendera por activos libres de pignoracion
como la resta entre la cuenta contable de Activos Totales menos el valor contable de los Activos pignorados a terceros. Si
el indicador es inferior al minimo permitido por dos periodos semestrales consecutivos, se presentaria el escenario de
incumplimiento de dicho resguardo financiero. El ratio financiero se calculard con Estados Financieros al cierre de los
meses de junio y diciembre de cada afio, mientras existan obligaciones vigentes a favor de los Tenedores de Valores del
FTHVIEA CERO UNO.

1) EL Capex de mantenimiento anual no podra ser menor a CINCO MILLONES QUINIENTOS MIL DOLARES DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA. Se entendera por Capex de mantenimiento cualquier gasto o inversién en activos fijos realizado con
el objeto de reparar, reemplazar, mantener o alargar la vida econdmica de los principales activos utilizados para los
procesos industriales de productos derivados de la cafia de azlcar, los cuales son necesarios para mantener la operacién
existente. Si el indicador es inferior al minimo permitido por dos periodos anuales consecutivos, se presentaria el escenario
de incumplimiento de dicho resguardo financiero. El ratio financiero se calculara con Estados Financieros al cierre del mes
de diciembre de cada afo, mientras existan obligaciones vigentes a favor de los Tenedores de Valores del FTHVIEA CERO
UNO.

En caso se dé un incumplimiento a estos ratios financieros, la Titularizadora debera informarlo dentro de las veinticuatro
horas siguientes a la determinacidn del incumplimiento, a la Superintendencia y al Representante de Tenedores de Valores.

Negociabilidad en Bolsa:

La negociacion de los tramos de oferta publica se efectuard en la Bolsa de Valores por intermediacién de las Casas de
Corredores de Bolsa, en las sesiones de negociacion que se realicen en la Bolsa de Valores. La fecha de negociacion serd




14

comunicada a la Superintendencia del Sistema Financiero y a la Bolsa de Valores mediante certificacion de Punto de Acta
de Concejo de Gerentes de la Titularizadora.

Respaldo de la Emision:

El pago de los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda, estard Gnicamente respaldado por el patrimonio del Fondo de
Titularizacion FTHVIEA CERO UNO, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del Originador. El Fondo
de Titularizacion es constituido con el propdsito principal de generar los pagos de esta emision, sirviéndose de los derechos
adquiridos sobre los flujos financieros futuros de una porcion de los primeros ingresos percibidos por INGENIO EL ANGEL,
definidos previamente en “Destino de los Fondos de la emisidon”, segun el siguiente procedimiento:

Adquisicion de los derechos sobre flujos financieros futuros de una porcién de los primeros ingresos de INGENIO EL ANGEL:

1.1 Mediante Escritura Pdblica de Contrato de Cesién y Administracién, INGENIO EL ANGEL cedera de manera irrevocable y
a titulo oneroso y hara la tradicién al mencionado Fondo de Titularizacion, por medio de la Titularizadora, todos los derechos
sobre flujos financieros futuros de una porcién de los primeros ingresos percibidos mensualmente por INGENIO EL ANGEL,
hasta un monto de DOSCIENTOS SEIS MILLONES DOSCIENTOS SESENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA, los cuales seran enterados periddicamente al FTHVIEA CERO UNO, en un plazo de hasta doscientos cuarenta
meses, contados a partir de la fecha de la primera colocacion en el mercado bursatil de El Salvador de los valores emitidos
a cargo del FTHVIEA CERO UNO, administrado por la Titularizadora, en montos periddicos y proporcionales al monto de los
valores emitidos a cargo del FTHVIEA CERO UNO y a los costos y gastos correspondientes al Fondo en comento, los cuales
se especifican en el Anexo | que se adjunta al Contrato de Cesion referido anteriormente, correspondientes a los flujos
financieros futuros objeto de cesion. Los montos establecidos seran libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan
serles aplicados, correspondiendo a INGENIO EL ANGEL, 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;

1.2 La Sociedad Titularizadora adquirirad para el FTHVIEA CERO UNO, Gnicamente los derechos sobre los flujos financieros
futuros establecidos anteriormente;

1.3 Una vez transferidos los derechos sobre los flujos financieros futuros, la Sociedad Titularizadora, colocara los Valores
de Titularizacidn - Titulos de Deuda que emita con cargo al FTHVIEA CERO UNO, y con el producto de los mismos pagara a
INGENIO EL ANGEL el precio de los flujos, acordado por la cantidad de CIEN MILLONES DE DOLARES DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA;

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

2 Cuenta Restringida: Formara parte del respaldo de esta emisidn, la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida del
FTHVIEA CERO UNO, la que serd administrada por HENCORP VALORES, LIMITADA, TITULARIZADORA. Este respaldo no
deberd ser menor a UN MILLON SETECIENTOS VEINTE MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA,
independientemente del monto colocado en la Primera Oferta Publica Bursétil, que serviran para el pago de capital e
intereses, comisiones y emolumentos;

3) MECANISMOS DE TRASLADO DE LOS MONTOS DE CESION: Como respaldo operativo de la emisién, INGENIO EL ANGEL,
por medio del Contrato de Cesidn de Flujos Financieros Futuros se compromete a transferir los montos de cesidn a través
de:

3.1) INSTRUCCION IRREVOCABLE DE DEPOSITO RELACIONADA CON LA EMISION DE VALORES DE TITULARIZACION DEL
FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES INGENIO EL ANGEL CERO UNO: Como respaldo operativo de la emisién,
INGENIO EL ANGEL, por medio del presente Contrato de Cesién de Flujos Financieros Futuros se compromete a transferir
los montos de cesidn, a través de girar la INSTRUCCION IRREVOCABLE DE DEPOSITO a la ASOCIACION AZUCARERA DE EL
SALVADOR (en adelante, “LA ASOCIACION") para que, LA ASOCIACION instruya a los clientes de INGENIO EL ANGEL que
conforman el mercado de exportacion y venta de: a) azUcar cruda, b) azlcar blanca, c) melaza, y d) azlcar refinada, a fin de
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que dichas cantidades sean depositadas en la Cuenta Colectora, a nombre de INGENIO EL ANGEL. Esta INSTRUCCION
IRREVOCABLE DE DEPOSITO sera mantenida valida y vigente mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la
emision de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda emitidos con cargo al FTHVIEA CERO UNO. Sin embargo, esta
condicién no limita la responsabilidad de INGENIO EL ANGEL de trasladar directamente el total de la cesién establecida en
el Contrato de Cesion al FTHVIEA CERO UNO.

3.2) CONVENIO DE ADMINISTRACION DE CUENTAS BANCARIAS RELACIONADA CON LA EMISION DE VALORES DE
TITULARIZACION DEL FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES INGENIO EL ANGEL CERO UNO: Como respaldo
operativo de la emisién, INGENIO EL ANGEL, por medio del presente Contrato de Cesién de Flujos Financieros Futuros se
compromete a suscribir un Convenio de Administracion de Cuentas Bancarias, inicialmente con Banco de América Central,
S.A. En dicho Convenio constard que INGENIO EL ANGEL manejara una cuenta con EL BANCO, denominada “Cuenta
Colectora”. a) Dicha Cuenta Colectora estara destinada para recibir cualquiera de los ingresos especificados en el Contrato
de Cesidn relacionado en la cldusula primera del presente instrumento y cualquier aportacion adicional que realicen, directa
o indirectamente, INGENIO EL ANGEL, colectores, terceros y HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA actuando en su
caracter de administradora del FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES INGENIO EL ANGEL CERO UNO; b) Dicha
Cuenta Colectora seré restringida para INGENIO EL ANGEL, dado que tiene la finalidad de concentracion de la colecturia de
los ingresos de INGENIO EL ANGEL antes indicados para que EL BANCO traslade diariamente a la Cuenta Discrecional los
saldos en la Cuenta Colectora, hasta completar la cantidad equivalente al Monto de Cesidn correspondiente. EL BANCO
debera realizar el traslado de los saldos de la Cuenta Colectora a la Cuenta Discrecional hasta completar el Monto de Cesidon
correspondiente, y posteriormente trasladar los excedentes a la Cuenta Operativa, abierta por INGENIO EL ANGEL en EL
BANCO, la cual no tiene ninguna restriccion en su uso.

3.3) ORDEN IRREVOCABLE DE PAGO CONTINGENCIAL RELACIONADA CON LA EMISION DE VALORES DE TITULARIZACION
DEL FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES INGENIO EL ANGEL CERO UNO: Como respaldo operativo de la
emision, INGENIO EL ANGEL, por medio del Contrato de Cesién de Flujos Financieros Futuros se compromete a suscribir
una Orden Irrevocable de Pago Contingencial, la cual serd mantenida valida y vigente mientras no se haya liquidado la
totalidad de capital e intereses de la emision del FTHVIEA CERO UNO, y que seran ejecutadas directamente por quienes
hagan la funcion de colecturia de los ingresos por la venta de productos derivados de la cafia de azdcar en el mercado
interno, siendo inicialmente girada a la DISTRIBUIDORA DE AZUCAR Y DERIVADOS, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL
VARIABLE, que puede abreviarse DIZUCAR, S.A. DE C.V,, a fin de que, de las cantidades de dinero que DIZUCAR, S.A. DE C.V.
recolecte para INGENIO EL ANGEL, y previa notificacién por parte de la Sociedad Titularizadora, entere al FTHVIEA CERO
UNO las cantidades que sean necesarias para cumplir con la obligacion contraida por INGENIO EL ANGEL en virtud del
Contrato de Cesion.

Plazo de Negociacion:

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

Modificacion de las Caracteristicas de la Emision:

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

Procedimiento en Caso de Mora:

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

Caducidad del Plazo de la Emision:

Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad que se establezcan en el Contrato de Cesidn Irrevocable a Titulo Oneroso
de los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros, a ser otorgado por INGENIO EL ANGEL y la Titularizadora, INGENIO EL
ANGEL procederé a enterar a la Titularizadora la cantidad que haga falta para completar el saldo que se encuentre pendiente
de pago, a la fecha de ocurrir la causal de caducidad que se trate, hasta la suma de DOSCIENTOS SEIS MILLONES
DOSCIENTOS SESENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, en concepto del valor total que como
contraprestacion deba ser pagado a la Titularizadora, en los términos que se establezcan en el referido contrato; esta ultima
debera notificar dicha situacion de manera inmediata al Representante de los Tenedores de Valores a efecto que este
convoque de inmediato a una Junta General Extraordinaria de Tenedores de Valores de Titularizacién y de acuerdo a lo
establecido en el literal c) del Articulo sesenta y seis de la Ley de Titularizacion de Activos, considere acordar la liquidacion
del Fondo de Titularizacion, caducando de esta manera el plazo de la presente emision. En este caso, la Titularizadora
debera proceder a enterar de inmediato, a los Tenedores de Valores de Titularizacidn, la totalidad correspondiente de las
sumas de dinero que en virtud de lo anterior le hayan sido entregadas por INGENIO EL ANGEL, hasta el pago total del saldo
insoluto de capital e intereses acumulados por los valores emitidos. Lo anterior debera ser notificado por la Titularizadora
y el Representante de los Tenedores de Valores de manera inmediata a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del
Sistema Financiero.

Condiciones Particulares: Parametros Generales de Administracion de Flujos Financieros Futuros:
Pardmetros Generales de Administracion de Flujos Financieros Futuros:

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

Forma de Amortizacion de Capital:

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

Custodia y Depaosito:

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

Clasificaciones de Riesgo:

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

Redencion Anticipada de los Valores:

Los Valores de Titularizacidn - Titulos de Deuda podran tener la opcidn de ser redimidos anticipadamente, siempre y cuando
en el aviso de colocacidn de cada tramo se establezca tal facultad y se hayan cumplido ciento veinte meses después de su
colocacidn. Los Valores de Titularizacidon - Titulos de Deuda que cumplan las dos condiciones anteriormente mencionadas
en este literal, podran ser redimidos parcial o totalmente en forma anticipada. La redencién se efectuara al valor del
principal a redimir, segun aparezca anotado electrénicamente en los registros de CEDEVAL, S.A. de C.V., mas una penalidad
por redencion anticipada a ser determinada en la colocacion de cada tramo de los Valores de Titularizaciéon - Titulos de
Deuda. En caso de redencion anticipada, el FTHVIEA CERO UNO 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 diez dias de anticipacion. La redencion anticipada de los valores podra ser acordada Gnicamente por el Concejo de
Gerentes de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora.

Procedimiento de Redencion Anticipada:

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

Agente Colocador:

HENCORP, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE, CASA DE CORREDORES DE BOLSA
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VIIl. INFORMACION DE LA TITULARIZADORA

Denominacion Social: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora

Nombre Comercial: Hencorp Valores

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

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

Bursatil;

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

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

Correo Electronico: ealfaro@hencorp.com

Pagina Web: www.hencorpvalores.com.sv

Detalle de Accionistas Relevantes!'

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

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

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

Nomina del Concejo de Gerentes de la Titularizadora

Cargo Gerente Asiento R.P.B.

Gerente Presidente Raul Henriquez Marroquin AD-0247-2019
Gerente Administrativo Victor Henriquez Martinez AD-0200-2019
Gerente Secretario Eduardo Arturo Alfaro Barillas AD-0076-2008
Gerente Administrativo Jaime Guillermo Dunn de Avila AD-0072-2012
Gerente Suplente Felipe Holguin AD-0246-2019
Gerente Suplente Roberto Valdivieso Aguirre AD-0903-2019
Gerente Suplente José Miguel Valencia Artiga AD-0199-2019
Gerente Suplente Gerardo Mauricio Recinos Avilés AD-0914-2019
Gerente General Eduardo Arturo Alfaro Barillas AD-0244-2019

! Véase Anexo 1 que certifica la participacién accionaria de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora, suscrita por el Representante Legal de la sociedad.
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En testimonio de Escritura Publica de Modificacion del pacto social de la sociedad anteriormente denominada,
HENCORP VALORES, SOCIEDAD ANONIMA, TITULARIZADORA, ahora denominada HENCORP VALORES, LTDA,,
TITULARIZADORA otorgada en la ciudad de San Salvador, a las nueve horas y treinta y tres minutos del dia
nueve de mayo de dos mil dieciocho, ante los oficios del notario Gerardo Miguel Barrios Herrera, en la cual
consta la calificacion favorable correspondiente, otorgada por el Superintendente del Sistema Financiero el
dia veintiuno de mayo de dos mil dieciocho e inscrita en el Registro de Comercio el dia veintiuno de junio de
dos mil dieciocho al Nimero CIENTO TREINTA Y CUATRO del Libro TRES MIL NOVECIENTOS NUEVE del Registro
de Sociedades. En esta escritura constan todas las clausulas por la cual se rige actualmente la sociedad
HENCORP VALORES, LIMITADA, TITULARIZADORA y en la cual se establece: Que la denominacion y domicilio
de la sociedad es como aparece consignados anteriormente; que su plazo es indeterminado; que su finalidad
social es constituir, integrar y administrar Fondos de Titularizacion de conformidad a la Ley de Titularizacion
de Activos, y emitir valores con cargo a dichos Fondos; que el gobierno corporativo y la administracion de la
sociedad estara confiada a un Concejo de Gerentes integrada por dos Gerentes Generales que se denominan
Gerente Presidente y Gerente Secretario y a dos Gerentes Administrativos y sus respectivos suplentes,
determinados por la Junta General de Socios, pero en ningun caso podran ser menos de dos,
correspondiéndole representar a la sociedad judicial y extrajudicialmente y hacer uso de la firma social, al
Gerente Presidente y Gerente Secretario, conjunta o separadamente, y quienes podran otorgar actos como el
presente. Esta integrada por ejecutivos del Grupo Hencorp, con amplia experiencia en los mercados financieros
locales e internacionales.

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

RAUL HENRIQUEZ MARROQUIN

Cuenta con 24 afios de experiencia en mercados financieros, banca, operaciones de bolsa, y administracion de
fondos de inversion. Graduado con grado BS de la Universidad de Florida, cuenta con una Maestria en
Administracion de Empresas del Wharton School of Business, Universidad de Pennsylvania. Entre su experiencia
laboral relevante se destaca el que es Co-Fundador y Director del Grupo Hencorp desde 1985, fue Director del
Central American Investment Fund (CAIF), el primer fondo de inversion de capital de riesgo que opero en la
region Centroamericana, fue Director de la Bolsa de Valores de El Salvador, fue fundador de Capitales, S.A., Casa
de Corredores de Bolsa, fue Director de la Fundacion Salvadorefia para el Desarrollo Econémico y Social
(Fusades), y es actualmente miembro de The Salvadoran American Health Foundation, y del Board of Trustees
del Ransom Everglades School.

VICTOR HENRIQUEZ MARTINEZ

Cuenta con 29 afios de experiencia en mercados financieros, con especializacion en operaciones y estructuras
financieras de commodities y de mercados emergentes. Graduado con grado BS de Southern Methodist
University, es actualmente Director de Calvo Fund, un nuevo Hedge Fund que opera con estrategia de inversion
global y objetivo de aprovechar margenes generados producto de tendencias macroeconémicas y financieras a
nivel mundial. Asimismo, es Co-Fundador del Grupo Hencorp desde 1985, fue Director de la Division de Mercados
Emergentes de Macquarie Bank, y fue corredor de productos financieros, principalmente de acciones y de bienes
basicos y commodities, para la firma Paine Webber.

EDUARDO ALFARO BARILLAS

Cuenta con 22 afos de experiencia en el mercado de valores y bancario de El Salvador y de la region
Centroamericana. Graduado con grado de ingenieria mecanica de la Universidad de Pennsylvania, cuenta con
una Maestria en Administracion de Empresas con especializacion en Finanzas de la Universidad Francisco
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Marroquin. Ha sido Gerente General de Capital S.A., Casa de Corredores de Bolsa, Gerente de Banca Corporativa
de Banco Capital, S.A., Gerente de Banca Internacional de Banco Agricola, S.A,, y Director de AFP CRECER. A la
fecha, es Director de la Bolsa de Valores de El Salvador.

FELIPE HOLGUIN

Cuenta con 20 afios de experiencia en inversiones, banca mercantil y fusiones y adquisiciones en Latinoamérica
y Estados Unidos. Graduado de doble grado BS con honores en Ingenieria Manufacturera y en Ingenieria
Administrativa del Instituto Politécnico de Worcester, cuenta con una maestria en Administracion de Empresas
de la Escuela de Negocios de la Universidad de Harvard, en Cambridge, Massachusetts. Es actualmente Director
del Grupo Hencorp a partir del afio 2006, y ha sido Director General y lider de la oficina de Fusiones y
Adquisiciones y de banca mercantil para Latinoamérica del Bank of America Securities en New York, donde su
grupo manejo un fondo de capital privado de U$300 millones de délares, Vice Presidente de los grupos de
Fusiones y Adquisiciones y de Finanzas Corporativas de Salomon Smith Barney en New York, y consultor en las
oficinas Boston y Chicago del Boston Consulting Group.

ROBERTO ARTURO VALDIVIESO AGUIRRE

Cuenta con 10 afios de experiencia en el mercado bancario y bursatil. Graduado en la Licenciatura en Economia
y Negocios de la ESEN, ademas de tener una Maestria en Métodos Cuantitativos en Economia Financiera de la
Universidad de Oklahoma.

JOSE MIGUEL VALENCIA ARTIGA

Cuenta con 16 afios de experiencia en el area de finanzas corporativas y banca de inversion y comercial. Graduado
de la Universidad Don Bosco con grado de Ingenieria Eléctrica, cuenta con una Maestria en Administracion de
Empresas de la Escuela de Negocios de INCAE. Ha fungido como consultor de empresas en finanzas y
administracion como parte del equipo consultor de la firma Latin Capital Advisors, S.A., y ha sido Sub Gerente
de Anélisis de Créditos en la Division de Riesgos del Banco HSBC El Salvador. Ha sido docente en la facultad de
Ingenieria de la Universidad Jose Simedn Cafias, fundador del Club de e-Business de INCAE, y miembro del club
de consultaria y estrategia de INCAE.

GERARDO MAURICIO RECINOS AVILES

Cuenta con 6 afos de experiencia en el area de finanzas corporativas y del mercado bursatil de El Salvador.
Graduado en Licenciatura en Economia y Negocios de la ESEN. Ha participado como expositor en seminarios
impartidos con la Asociacion Salvadorefia de Intermediarios Bursatiles (ASIB) y como profesor de Mercado
Bursatil Salvadorefio en la Escuela Superior de Economia y Negocios.

JAIME GUILLERMO DUNN DE AVILA

Cuenta con 18 afios de experiencia en proyectos de titularizacion en Estados Unidos y Latinoamérica. Asesor del
Gobierno de los Estados Unidos, El Salvador, Republica Dominicana, Honduras, Egipto y Bolivia. Expositor de
reconocimiento internacional. En el afio 2010 la empresa dirigida por él fue reconocida por la revista World
Finance como el Mejor Banco de Inversion. Director Titular de Hencorp Valores. Cuenta con un Master en
Administracion de Empresas (MBA) de Maestria para el Desarrollo de la Universidad Catdlica Boliviana/Harvard
Institute of International Development, de La Paz, Bolivia y tiene un Bachelor in Arts en Relaciones
Internacionales de la Colgate University de Hamilton, Nueva York.
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En la reunion de Junta Directiva del dia 23 de julio de 2008 como punto Unico fue nombrado Eduardo Arturo
Alfaro Barillas como Gerente General de la Sociedad.

EMISIONES ASENTADAS EN EL REGISTRO PUBLICO BURSATIL

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

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Apoyo Integral Cero Uno
VTHVINT 01
Bajo el nimero EM-0012-2012 de fecha 2 de agosto de 2012 tiene registrada la emision de Valores de Titularizacién
Hencorp Valores Apoyo Integral 01 que puede abreviarse VTHVINTO1 por un monto de US$ 15,800,000.00 respaldada
la cesion contractual de los derechos sobre los primeros flujos financieros futuros en concepto de los ingresos,
cuyos origenes correspondan a cualquier ingreso que estuviere facultada la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO
APOYO INTEGRAL, S.A., a percibir de conformidad con las leyes respectivas.

Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda
Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Sonsonate Cero Uno
VTHVASO 01

Bajo el nimero EM-0019-2012 de fecha 16 de octubre de 2012 tiene registrada la emision de Valores de Titularizacion
Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Sonsonate 01 que puede abreviarse VTHVASOO1 por un monto de US$
12,487,000.00 respaldada por la cesidn contractual de los derechos sobre los primeros Flujos Financieros Futuros
de cada mes provenientes de los Ingresos Tributarios, Ingresos Financieros y Otros, Ingresos por Transferencias
Corrientes Recibidas, Ingresos por Transferencia de Capital Recibidas, Ingresos por Venta de Bienes y Servicios,
Ingresos por Actualizaciones y Ajustes de periodos anteriores y cualquiera otros ingresos percibidos por la Alcaldia
Municipal de Sonsonate, libres de impuestos.

Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda
Fondo de Titularizaciéon Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma Cero Uno
VTHVCPA 01

Bajo el nimero EM-0003-2013 de fecha 14 de febrero de 2013 tiene registrada la emisién de Valores de Titularizacién
Hencorp Valores Comisién Ejecutiva Portuaria Auténoma 01 que puede abreviarse VTHVCPA 01 por un monto de US$
77,700,000.00 respaldada por la cesidn contractual de los derechos sobre los Flujos Financieros Futuros de cada
mes provenientes de los Ingresos por venta de bienes y servicios, sean estos aeroportuarios, portuarios o
ferroviarios, que le correspondan, entre los que se comprenden: los derechos de embarque por el uso de las
instalaciones de la terminal de pasajeros, los derechos que pagan las lineas aéreas por el uso de las facilidades de
embarque y desembarque de pasajeros y carga, incluyendo: pistas de despegue y aterrizaje de aeronaves, espacios
comerciales y de oficina, terminal de pasajeros, terminal de carga, dreas de mantenimiento, y otros; Ingresos por
actualizaciones y ajustes; Ingresos financieros y otros; y cualquier otro que determinen las leyes y reglamentos
percibidos por la Comisidn Ejecutiva Portuaria Auténoma, libres de impuestos.

Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda
Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Corporacién Pirdmide Cero Uno
VTHVCOP 01
Bajo el nimero EM-0013-2013 de fecha 20 de agosto de 2013 tiene registrada la emisidn de Valores de Titularizacion
Hencorp Valores Corporacién Piramide 01 que puede abreviarse VTHVCOPO1 por un monto de US$ 8,415,000.00
respaldada por la cesidon contractual de los derechos sobre los Flujos Financieros Futuros de cada mes
provenientes de los Ingresos generados por la recoleccién de las cuentas por cobrar a favor de las sociedades:
Corporacién Piramide, S.A. de C.V, JSH de El Salvador, S.A. de C.V., Restaurantes y Tabernas, S.A de C.V, Premium
Steak Restaurants, S.A. de C.V. por las ventas de bienes y servicios que éstas realizan a sus clientes mediante la
utilizacion de tarjetas de crédito o de débito en virtud de los Contratos de Afiliacidn suscritos con los emisores de
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tarjetas de crédito o de débito y cualquier otro ingreso que estuvieren facultadas legal o contractualmente a percibir
percibidos, libres de impuestos.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda
Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Banco Promerica Cero Uno
VTHVPRO 01

Bajo el nimero EM-0012-2014 de fecha 31 de marzo de 2014 tiene registrada la emision de Valores de Titularizacidn
Hencorp Valores Banco Promerica 01 que puede abreviarse VTHVPROO1 por un monto de US$ 25,650,000.00
respaldada por la cesion contractual de los derechos sobre los Flujos Financieros Futuros de cada mes
provenientes de la recoleccidn de las cuentas por cobrar que se generan a favor de Banco Promerica, S.A., en razén
de los pagos realizados a los beneficiarios del envio de remesas familiares en virtud de la relacién contractual con
las empresas de servicios de transferencia de dinero, y supletoriamente cualquier otro ingreso que Banco
Promerica, estuviere facultado legal o contractualmente a percibir de conformidad con las leyes respectivas, libres
de impuestos.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Miguel Cero Uno
VTHVASM 01

Bajo el nimero EM-0017-2014 de fecha 20 de octubre de 2014 tiene registrada la emision de Valores de Titularizacion
Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Miguel 01 que puede abreviarse VTHVASMO1 por un monto de US$
10,508,000.00 respaldada por la cesion contractual de los derechos sobre los Flujos Financieros Futuros de cada
mes provenientes de los Ingresos Tributarios, Ingresos Financieros y Otros, Ingresos por Transferencias Corrientes
Recibidas, Ingresos por Transferencia de Capital Recibidas, Ingresos por Venta de Bienes y Servicios, Ingresos por
Actualizaciones y Ajustes de periodos anteriores y cualquiera otros ingresos percibidos por la Alcaldia Municipal
de San Miguel, libres de impuestos.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda
Fondo de Titularizacion Hencorp Valores LaGeo Cero Uno
VTHVGEO 01
Bajo el numero EM-0029-2014 de fecha 8 de diciembre de 2014 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizaciéon Hencorp Valores LaGeo 01 que puede abreviarse VTHVGEOO1 por un monto de US$ 287,620,000.00
respaldada por la cesidon contractual de los derechos sobre los Flujos Financieros Futuros de cada mes
correspondientes a una porcion de los ingresos a percibir por LAGEO, S.A. DE C.V,, en razdn de la generacion y
comercializacion de la energia eléctrica a partir de recursos geotérmicos que tenga el derecho de concesidén para
explotar conforme las autorizaciones otorgadas por la Autoridad Competente y cualquier otro ingreso que estuviere
facultada legal o contractualmente a percibir, libres de impuestos.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Administracion Nacional de Acueductos y Alcantarillados Cero Uno
VTHVAND 01

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

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador Cero Tres
VTHVAMS 03
Bajo el nimero EM-0016-2015 de fecha 12 de noviembre de 2015 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador Cero Tres que puede abreviarse VTHVAMS 03
por un monto de US$61,995,000.00 respaldada por la cesion contractual de los derechos sobre los Flujos Financieros
Futuros de cada mes provenientes de los Ingresos Tributarios, Ingresos Financieros y Otros, Ingresos por
Transferencias Corrientes Recibidas, Ingresos por Transferencia de Capital Recibidas, Ingresos por Venta de Bienes




23

y Servicios, Ingresos por Actualizaciones y Ajustes de periodos anteriores y cualquiera otros ingresos percibidos
por la Alcaldia Municipal de San Salvador, libres de impuestos.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda
Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma Cero Dos
VTHVCPA 02
Bajo el nimero EM-0006-2017 de fecha 23 de noviembre de 2017 tiene registrada la emisién de Valores de
Titularizacién Hencorp Valores Comisién Ejecutiva Portuaria Auténoma 02, que puede abreviarse VTHVCPA 02 por
un monto de US$ 69,700,000.00, respaldada por la cesion contractual de los derechos sobre los Flujos Financieros
Futuros de cada mes provenientes de los Ingresos por venta de bienes y servicios, sean estos aeroportuarios,
portuarios o ferroviarios, que le correspondan, entre los que se comprenden: los derechos de embarque por el uso
de las instalaciones de la terminal de pasajeros, los derechos que pagan las lineas aéreas por el uso de las
facilidades de embarque y desembarque de pasajeros y carga, incluyendo: pistas de despegue y aterrizaje de
aeronaves, espacios comerciales y de oficina, terminal de pasajeros, terminal de carga, dreas de mantenimiento, y
otros; Ingresos por actualizaciones y ajustes; Ingresos financieros y otros; y cualquier otro que determinen las
leyes y reglamentos percibidos por la Comision Ejecutiva Portuaria Autdnoma, libres de impuestos.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda
Fondo de Titularizacion Hencorp Valores CrediQ Cero Uno
VTHVCRE 01

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

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda
Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Antiguo Cuscatlan Cero Dos
VTHVAAC 02

Bajo el niumero EM-0010-2018 de fecha 4 de octubre de 2018 tiene registrada la emision de Valores de Titularizacion
Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Antiguo Cuscatlan 02, que puede abreviarse VTHVAAC 02 por un monto de
US$ 7,190,000, respaldada por la cesidn contractual de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros de cada mes
provenientes de los Ingresos Tributarios, Ingresos Financieros y Otros, Ingresos por Transferencias Corrientes
Recibidas, Ingresos por Transferencia de Capital Recibidas, Ingresos por Venta de Bienes y Servicios, Ingresos por
Actualizaciones y Ajustes de periodos anteriores y cualquiera otros ingresos percibidos por la Alcaldia Municipal
de Antiguo Cuscatlan, libres de impuestos.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador Cero Cuatro
VTHVAMS 04

Bajo el nimero EM-0002-2019 de fecha 25 de marzo de 2019 tiene registrada la emision de Valores de Titularizacion
Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador 04, que puede abreviarse VTHVAMS 04 por un monto de US$
20,800,000, respaldada por la cesidn contractual de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros de cada mes
provenientes de los Ingresos Tributarios, Ingresos Financieros y Otros, Ingresos por Transferencias Corrientes
Recibidas, Ingresos por Transferencia de Capital Recibidas, Ingresos por Venta de Bienes y Servicios, Ingresos por
Actualizaciones y Ajustes de periodos anteriores y cualquiera otros ingresos percibidos por la Alcaldia Municipal
de San Salvador, libres de impuestos.
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Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa Tecla Cero Tres
VTHVAST 03

Bajo el nimero EM-0006-2019 de fecha 22 de julio de 2019 tiene registrada la emision de Valores de Titularizacién
Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa Tecla 03, que puede abreviarse VTHVAST 03 por un monto de US$
30,300,000, respaldada por la cesion contractual de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros de cada mes
provenientes de los Ingresos Tributarios, Ingresos Financieros y Otros, Ingresos por Transferencias Corrientes
Recibidas, Ingresos por Transferencia de Capital Recibidas, Ingresos por Venta de Bienes y Servicios, Ingresos por
Actualizaciones y Ajustes de periodos anteriores y cualquiera otros ingresos percibidos por la Alcaldia Municipal
de Santa Tecla, libres de impuestos.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda
Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alutech Cero Uno
VTHVALU 01
Bajo el numero EM-0011-2019 de fecha 1 de noviembre de 2019 tiene registrada la emision de Valores de Titularizacié
Hencorp Valores Alutech 01, que puede abreviarse VTHVALU 01 por un monto de US$ 16,200,000, respaldada por |
cesion contractual de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros de los primeros ingresos a percibir por Alutech
Alutech El Salvador, en razon de la venta, distribucion, exportacion, comercializacion y transporte de toda clase d
productos, derivados de la fabricacion, compra e importacion, como por ejemplo, y sin estar limitado a: Aluzinc Natura

n
a
y
e
L

Aluzinc Prepintado, Acero Galvanizado, Hierro Negro, Hierro Frio, Varillas de Hierro, Acero y sus derivados; maquinaria,

herramientas, repuestos, materia prima, materiales de construccion, y cualquier otro ingreso que estuviere facultad
legal o contractualmente a percibir, libres de impuestos.

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

a

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

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda
Fondo de Titularizacion Hencorp Valores AMC Cero Uno
VTHVAMC 01

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

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Eco-Energy Cero Uno

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

Valores de Titularizacion - Titulos de Participacion

Fondo de Titularizacién de Inmuebles Hencorp Valores El Encuentro Cero Uno
VTIHVEE 01

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

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda
Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa Tecla Cero Cuatro
VTHVAST 04

Bajo el nimero EM-0013-2020 de fecha 19 de agosto de 2020 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa Tecla 04, que puede abreviarse VTHVAST 04 por un
monto de US$ 7,550,000, respaldada por la cesidn contractual de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros
de cada mes provenientes de los Ingresos Tributarios, Ingresos Financieros y Otros, Ingresos por Transferencias
Corrientes Recibidas, Ingresos por Transferencia de Capital Recibidas, Ingresos por Venta de Bienes y Servicios,
Ingresos por Actualizaciones y Ajustes de periodos anteriores y cualquiera otros ingresos percibidos por la
Alcaldia Municipal de Santa Tecla, libres de impuestos.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Fovial Cero Uno
VTHVFOV 01
Bajo el numero EM-0009-2013 de fecha 23 de mayo de 2013 tiene registrada la emision de Valores de Titularizacion
Hencorp Valores FOVIAL Cero Uno, que puede abreviarse VTHVFQOV 01 por un monto de US$ 50,000,000, respaldada
por la cesidn de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros provenientes de las transferencias de recursos
que anualmente se consignan en el Presupuesto General del Estado en el Ramo de Obras Publicas calculado en
base al monto generado por la aplicacién de la contribucidn de conservacidn vial a la venta o cualquier otra forma
de transferencia de propiedad de diésel y gasolinas o sus mezclas con otros tipos de carburantes que realicen
importadores o refinadores, conforme lo establece el articulo veintiséis de la Ley del Fondo de Conservacidn Vial.

Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda
Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Fovial Cero Dos
VTHVFQV 02

Bajo el nimero EM-0015-2013 de fecha 30 de octubre de 2013 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacién Hencorp Valores FOVIAL Cero Dos, que puede abreviarse VTHVFOV 02 por un monto de US$
50,000,000, respaldada por la cesion de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros provenientes de las
transferencias de recursos que anualmente se consignan en el Presupuesto General del Estado en el Ramo de
Obras Publicas calculado en base al monto generado por la aplicacidn de la contribucidn de conservacion vial a la
venta o cualquier otra forma de transferencia de propiedad de diésel y gasolinas o sus mezclas con otros tipos de
carburantes que realicen importadores o refinadores, conforme lo establece el articulo veintiséis de la Ley del
Fondo de Conservacion Vial.
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Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Fovial Cero Tres
VTHVFOV 03

Bajo el nimero EM-0015-2015 de fecha 4 de junio de 2015 tiene registrada la emision de Valores de Titularizacion
Hencorp Valores FOVIAL Cero Tres, que puede abreviarse VTHVFOV 03 por un monto de US$ 25,000,000,
respaldada por la cesion de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros provenientes de las transferencias de
recursos que anualmente se consignan en el Presupuesto General del Estado en el Ramo de Obras Publicas
calculado en base al monto generado por la aplicacidon de la contribucion de conservacion vial a la venta o cualquier
otra forma de transferencia de propiedad de diésel y gasolinas o sus mezclas con otros tipos de carburantes que
realicen importadores o refinadores, conforme lo establece el articulo veintiséis de la Ley del Fondo de
Conservacion Vial.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Apertura de Crédito Cero Uno

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

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

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

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

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

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Santa Ana Cero Uno

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

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

Informacion Relevante de la Titularizadora

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

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

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

IX. ACTIVOS TITULARIZADOS

La emision de Valores de Titularizacion por US$ 102,880,000.00 esta amparada por Cesion de Derechos sobre
Flujos Financieros Futuros de los primeros ingresos de cada mes correspondientes a una porcion de los
ingresos a percibir por INGENIO EL ANGEL generados en razén de: i) las actividades de industrializacién y
comercializacion de la cafia de azucar, incluyendo pero no limitado a la venta de: a) azdcar cruda, b) azlucar
blanca, c) melaza, y d) azlcar refinada; ii) la generacion y venta de energia eléctrica; iii) ingresos financieros;
asi como cualquier otro ingreso que estuviere facultado legal o contractualmente a percibir. Los montos
establecidos seran libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles aplicados, correspondiendo a
INGENIO EL ANGEL, 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.

Mediante Escritura Publica de Contrato de Cesién y Administracién, INGENIO EL ANGEL cedera de manera
irrevocable y a titulo oneroso y hara la tradicion al mencionado Fondo de Titularizacion, por medio de la
Titularizadora, todos los derechos sobre flujos financieros futuros de una porcion de los primeros ingresos
percibidos mensualmente por INGENIO EL ANGEL, hasta un monto de DOSCIENTOS SEIS MILLONES
DOSCIENTOS SESENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, los cuales seran enterados
peridodicamente al FTHVIEA CERO UNO, en un plazo de hasta doscientos cuarenta meses, contados a partir de
la fecha de la primera colocacion en el mercado bursatil de El Salvador de los valores emitidos a cargo del
FTHVIEA CERO UNO, administrado por la Titularizadora, en montos periddicos y proporcionales al monto de los
valores emitidos a cargo del FTHVIEA CERO UNO y a los costos y gastos correspondientes al Fondo en comento,
los cuales se especifican en el Anexo | que se adjunta al Contrato de Cesion referido anteriormente,
correspondientes a los flujos financieros futuros objeto de cesidn.

Los flujos financieros futuros recibidos por Hencorp Valores, LTDA,, Titularizadora con cargo al Fondo de
Titularizacién Hencorp Valores Ingenio el Angel Cero Uno se utilizaran para abonar Gnicamente cuando esto
haga falta la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida hasta acumular un saldo minimo de fondos
equivalentes a UN MILLON SETECIENTOS VEINTE MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA que
serviran para el pago de capital, intereses, comisiones y emolumentos; obligaciones a favor de los Tenedores
de Valores; las comisiones a la Sociedad Titularizadora; el saldo de costos y gastos adeudados a terceros.
Cualquier remanente que existiere después de cumplir con las obligaciones antes mencionadas se devolvera
al Originador.
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Nelson Edgardo Quevedo Moreno, Perito Valuador de activos financieros para procesos de titularizacion de
activos calificado por la Superintendencia del Sistema Financiero, dictamind sobre los activos titularizados
que:

“Con base en nuestro examen de la evidencia que soporta los supuestos, no ha surgido algo que llame nuestra
atencion y que nos haga creer que estos supuestos, que incluyen el modelo econdmico utilizado por Hencorp
Valores, LTDA,, Titularizadora, no proporcionan una base razonable para las proyecciones de la posicion
financiera, resultados de las operaciones y flujos de efectivo para los afos 2021 a 2041 del FONDO DE
TITULARIZACION HENCORP VALORES INGENIO EL ANGEL CERO UNO (FTHVIEA CERO UNO), en constitucién.

En nuestra opinion, los estados financieros proyectados que se acompafian del FONDO DE TITULARIZACION
HENCORP VALORES INGENIO EL ANGEL CERO UNO (FTHVIEA CERO UNO), en constitucion, que comprenden
los balances generales proyectados al 31 de diciembre de los afos 2021 a 2041, y los estados de resultados
proyectados y de los flujos de efectivo proyectados para los afos que terminan en esas fechas, incluyendo el
monto total de los flujos futuros a ceder al Fondo que esta valuado en US$206,260,000 para los afios de 2021 a
2041, y el monto del pago por la cesion es de US$100,000,000 en base a los supuestos establecidos por la
Administracion y el modelo econdmico utilizado, se han preparado de forma apropiada sobre la base de los
supuestos examinados y requerimientos de la Ley de Titularizacion de Activos y la normativa aplicable vigente
en El Salvador.”

La metodologia de valuacion de los flujos financieros futuros utilizada por el perito se adjunta al presente
Prospecto en el Anexo 7.
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X. INFORMACION DEL ORIGINADOR

Denominacion Social: Ingenio el Angel, S.A. de C.V.

Industrial - Azdcar
Produccidon y comercializacion de productos derivados de la cafia de azucar
y generacion y venta de energia.

Sector Econdmico:
Actividad Econdmica:

ANTECEDENTES

Ingenio el Angel se constituye como empresa en 1882, en sus inicios fue dirigido con éxito por la familia
Meléndez hasta mediados del siglo pasado. En el afio 1969, un grupo de empresarios, liderados por Guillermo
Borja Nathan, adquirieron el Angel con la misién de devolver al Ingenio su antiguo esplendor. Trabajo duro,
companerismo e inversiones en modernizar las instalaciones fueron las claves del renacimiento de la empresa
en los afios 70. A pesar de la incertidumbre politica, econdmica y social del pais de las Ultimas décadas del
siglo XX, el equipo del Angel logré superar dichos desafios, consoliddndose como una de las empresas mas

solidas del pais.
JUNTA DIRECTIVA

Funcionario
Juan Tennant Wright Castro
Francisco José Barrientos
Diego Herbert de Sola Jokisch
Herbert Arturo de Sola Wright
Ernesto Allwood Lagos
Enzo Rigoberto Graniello Chacon

PLANA GERENCIAL

Funcionario
Enzo Rigoberto Graniello Chacdn
José Adolfo Cuellar Vargas
Marco Antonio Hernandez
German Atilio Molina
Carmen Elena Calderon
Victor Manuel Lopez Garcia
Ernesto Alexander Arana

Cargo
Director Presidente
Director Secretario

Director Tesorero
Primer Director
Segundo Director
Director Suplente

Cargo
Gerente General
Gerente Financiero
Contador General

Superintendente de Planta

Gerente de RRHH
Gerente Agricola
Auditor Interno

No existe relacién relevante de propiedad o comercial entre INGENIO EL ANGEL y otros participantes del
proceso del presente proceso de Titularizacion, con excepcion de las generadas por el FTHVIEA CERO UNO.
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XI. FACTORES DE RIESGO

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

RIESGOS DEL FONDO DE TITULARIZACION

RIESGO DE MORA
Este riesgo esta asociado a una posible disminucion en los ingresos por la venta de productos derivados de
la cafia de azlcar y las ventas de energia eléctrica de Ingenio el Angel. Este riesgo se refiere a cualquier
evento que redunde en una disminucion en los ingresos de la entidad. Este riesgo se ve administrado por
los Mecanismos de Mejora Crediticia incorporados al Fondo de Titularizacion: Convenios de Administracion
de Cuentas Bancarias, Ordenes Irrevocables de Pago y Cuentas Restringidas dentro del vehiculo.

RIESGO REGULATORIO

Ingenio el Angel es una entidad regida por las leyes de El Salvador relacionadas a la Produccion,
Industrializacion y Comercializacion de la agroindustria azucarera. Cambios regulatorios podrian ocasionar
un impacto en la generacion o transferencia de los flujos financieros futuros desde Ingenio el Angel hacia el
Fondo de Titularizacion, afectando asi la liquidez y solvencia del Fondo de Titularizacion. El riesgo regulatorio
se ve administrado por la estructura organizativa del sector azucarero, comprendida por la Asociacion
Azucarera de El Salvador y el Consejo Salvadorefio de la Agroindustria Azucarera, asi como por la
importancia que tiene el sector en la economia del pais.

RIESGO ESTRATEGICO
Ingenio el Angel podria en cualquier momento tomar decisiones que repercutan en un cambio material
adverso sobre los flujos de ingresos generados. Este riesgo estd administrado pues dicho accionar
constituye un hecho que implica caducidad anticipada de la emision, de tal forma que se desincentiva dicho
tipo de acciones. Adicionalmente, la Junta Directiva del Originador estd conformado por una serie de
personas que deben tomar acuerdo sobre las decisiones mas importantes de la sociedad de manera
colegiada y consensuada.

RIESGOS DE LA EMISION

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

RIESGO DE MERCADO
El riesgo de mercado se refiere a las posibles pérdidas en que pueden incurrir los inversionistas debido a
cambios en los precios de los Valores de Titularizacion ocasionados por variables exdgenas que atienden al
mecanismo de libre mercado. Los inversionistas pueden administrar este riesgo diversificando su portafolio
de inversiones.
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RIESGO DE TASA DE INTERES

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

RIESGOS DE LA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE LA EMISION

Riesgo de mercado:

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

Riesgo crediticio:

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

Riesgo legal:
Este riesgo esta asociado principalmente con los contratos utilizados en el proceso de titularizacion e incluye,
pero no se limita, a los siguientes contratos:
e Contrato de Cesion y Administracion de los activos titularizados
Contrato de Titularizacion
Contrato de Calificacion de Riesgo
Contrato con el Agente colocador de los valores de titularizacion en el mercado
Contrato de depdsito y custodia

Los contratos antes mencionados deben considerar el riesgo legal de malversacion de fondos, fraude,
movimientos de liquidez a cuentas no autorizadas, y otros actos indebidos asociados con la administracion de
los activos subyacentes de la titularizacion.

Asimismo, Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora, consistente con las politicas generales del Grupo Hencorp,
hara especial énfasis en la prevencion y denuncia oportuna de operaciones relacionadas al lavado de dinero,
conforme se define en la Ley Contra el Lavado de Dinero y de Activos de El Salvador, publicada el 23 de
diciembre de 1998 en el Diario Oficial. Al respecto, se identifica en los fondos a través de la emision de valores
de titularizacion en el mercado de valores como uno de los principales riesgos de lavado de dinero en la
actividad de la empresa. Por ello, y como politica general, Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora requerira

declaraciones juradas a las contrapartes con que opere en la colocacion de los valores de titularizacién,
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solicitando la declaracion de que dicha contraparte se encuentra en cumplimiento con lo normado en el
Capitulo IX del Instructivo de Operatividad Bursatil aprobado en sesion JD-08/2007 de la Junta Directiva de la
Bolsa de Valores, celebrada el 24 de abril del 2007, el cual a su vez fue aprobado por el Consejo Directivo de
la Superintendencia del Sistema Financiero, por medio de resolucion RSTE-01/2007 de fecha 28 de noviembre
del 2007.

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

e La transferencia del activo subyacente debe considerarse una venta verdadera, después de la cual el
Originador no debe contar con control directo o indirecto sobre dicho activo.

e Traslado irrevocable del activo subyacente al Fondo de Titularizacion.
El activo subyacente no es embargable, ni sujeto a ninguln tipo de medida cautelar o preventiva por los
acreedores del Originador o de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora.

e Evitar contingencias por accién “oblicua pauliana,” accion fraudulenta de venta del activo subyacente
por parte del Originador, a través de la cual se intenta, por ejemplo, generar la quiebra del Originador
en perjuicio de sus acreedores.

En general, Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora se concentrara en analizar los contratos legales operativos
del proceso de titularizacion de tal forma que se evite la re-caracterizacion legal de una titularizacion.

Riesgo de contraparte / administrador:

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

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

Redencion Anticipada de los Valores:

Los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda podran tener la opcion de ser redimidos anticipadamente,
siempre y cuando en el aviso de colocacion de cada tramo se establezca tal facultad y se hayan cumplido ciento
veinte meses después de su colocacion. Los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda que cumplan las dos
condiciones anteriormente mencionadas en este literal, podran ser redimidos parcial o totalmente en forma
anticipada. La redencion se efectuard al valor del principal a redimir, segin aparezca anotado
electronicamente en los registros de CEDEVAL, S.A. de C.V., mas una penalidad por redencion anticipada a ser
determinada en la colocacion de cada tramo de los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda. En caso de
redencion anticipada, el FTHVIEA CERO UNO 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 Deposito de Valores,
S.A. de C.V. con diez dias de anticipacion. La redencion anticipada de los valores podra ser acordada
Unicamente por el Concejo de Gerentes de Hencorp Valores, Ltda,, Titularizadora.

Procedimiento de Redencion Anticipada:

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

Redencion Anticipada por Eventuales Pérdidas:

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

En caso el proceso de titularizacion genere pérdidas causadas por dolo o culpa en las actuaciones de
responsabilidad de la Sociedad Titularizadora, declaradas como tales por juez competente en sentencia
ejecutoriada, los Tenedores de Valores podran ejercer las acciones contempladas en las disposiciones legales
pertinentes con el objeto de obtener el pago y las indemnizaciones a las que hubiere lugar.
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XIll. ADMINISTRACION DE LOS ACTIVOS TITULARIZADOS

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

A) FACULTAD DE INGENIO EL ANGEL: En virtud del Contrato de Administracién, INGENIO EL ANGEL, o quien
éste designe, tendra la facultad de cobrar y percibir por cuenta de la Titularizadora en su calidad de
administradora del Fondo de Titularizacion en comento, los flujos financieros futuros provenientes de los
primeros ingresos de cada mes correspondientes a una porcion de los ingresos a percibir por INGENIO EL
ANGEL, generados en razon de: i) las actividades de industrializacion y comercializacion de la cafia de azucar,
incluyendo pero no limitado a la venta de: a) azlcar cruda, b) azucar blanca, c) melaza, y d) azucar refinada; ii)
la generacion y venta de energia eléctrica; iii) ingresos financieros; asi como cualquier otro ingreso que
estuviere facultado legal o contractualmente a percibir, los cuales han quedado debidamente relacionados en
el Contrato de Cesion.

B) OBLIGACIONES DE INGENIO EL ANGEL: INGENIO EL ANGEL se obliga a: 1) Cobrar y percibir por cuenta de la
Titularizadora los flujos financieros futuros provenientes de los flujos financieros antes relacionados, en la
cuantia y forma antes establecida; 2) Poner a disposicion de la Titularizadora todas las cantidades de dinero
que cobre y perciba de conformidad al literal anterior, a mas tardar el dia habil préximo siguiente, abonando a
la cuenta bancaria que para dicho efecto le sea proporcionada por la Titularizadora; 3) Proporcionar a la
Titularizadora toda clase de informacion en torno a la generacion de los flujos financieros futuros cedidos en
este instrumento y en torno a las actividades, cambios, situacion legal o financiera de INGENIO EL ANGEL, Esta
informacion debera proporcionarse en un plazo no mayor a cinco dias habiles contados desde la fecha en que
la Titularizadora se lo solicite por escrito; 4) Informar por escrito y de forma inmediata a la Titularizadora, al
Representante de los Tenedores de Valores emitidos con cargo al FTHVIEA CERO UNO, a la Bolsa de Valores y
a la Superintendencia del Sistema Financiero, de cualquier hecho relevante que afecte o pueda afectar
negativamente los flujos financieros futuros cedidos en este instrumento; 5) Proporcionar cualquier clase de
informacion que le sea solicitada por la Superintendencia del Sistema Financiero cuando ésta actie de
conformidad con sus facultades legales y especialmente con la facultad establecida en el Articulo treinta y dos
de la Ley de Supervision y Regulacion del Sistema Financiero; 6) Proporcionar cualquier clase de informacion
que le sea solicitada por el Representante de los Tenedores de Valores de Titularizacion emitidos con cargo al
FTHVIEA CERO UNO, cuyo objeto sea exclusivamente el de verificar la situacion de los flujos financieros futuros
cedidos en este instrumento, asi como los mecanismos y procedimientos utilizados para su recaudacion, cobro,
percepcion y entrega; 7) Cuando haya ocurrido alguna de las causales de caducidad contempladas en el
Contrato de Cesion Irrevocable de Derechos sobre los Flujos Financieros Futuros que antecede al presente
contrato, debera enterar a la Titularizadora, como administradora del FTHVIEA CERO UNO, todos los ingresos
que reciba INGENIO EL ANGEL, cuyos origenes correspondan a los primeros ingresos de cada mes
correspondientes a una porcion de los ingresos a percibir por INGENIO EL ANGEL, generados en razon de: i)
las actividades de industrializacion y comercializacion de la cafia de azUcar, incluyendo pero no limitado a la
venta de: a) azlcar cruda, b) azlcar blanca, c) melaza, y d) azlcar refinada; i) la generacion y venta de energia
eléctrica; iii) ingresos financieros; asi como cualquier otro ingreso que estuviere facultado legal o
contractualmente a percibir, a partir del dia en que se tenga por caducado el plazo hasta completar el saldo
que a esa fecha se encuentre pendiente de enterar del monto de hasta DOSCIENTOS SEIS MILLONES
DOSCIENTOS SESENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. Los montos establecidos seran
libres de cualquier impuesto presente o que en el futuro puedan serles establecidos, correspondiendo a
INGENIO EL ANGEL, el pago a la administracion tributaria o a la entidad competente de todo tipo de impuestos,
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tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que cause la generacion de dichos flujos financieros
futuros, en caso aplicasen; 8) INGENIO EL ANGEL, se obliga de forma irrevocable a firmar y mantener vigentes
y validas la o las Instrucciones Irrevocables de Depdsito, Ordenes Irrevocables de Pago y el o los Convenios
de Administracion de Cuentas Bancarias, segin corresponda, mientras no se haya liquidado el capital e
intereses de la emision del FTHVIEA CERO UNO; 9) Ejecutar los cambios en los mecanismos y procedimientos
utilizados para la recaudacion, cobro, percepcion y entrega de los flujos financieros cedidos en este
instrumento, en la forma y plazos que le instruya la Titularizadora. y 10) Poner a disposicion de la
Superintendencia del Sistema Financiero, del Representante de los Tenedores de Valores emitidos con cargo
al FTHVIEA CERO UNO y de la Titularizadora la informacion financiera de la Institucion, la cual debera ser dada
a conocer a los Tenedores de Valores en Junta General de Tenedores de Valores.

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

XIV. CUSTODIA DE LOS ACTIVOS TITULARIZADOS

El activo subyacente a la emision corresponde a la Cesion de los Derechos de Flujos Financieros Futuros de
una porcién de los primeros ingresos percibidos por INGENIO EL ANGEL. La Titularizadora entregara en
custodia el Contrato de Titularizacion y el Contrato de Cesion y Administracion a CEDEVAL, S.A. de C.V. Los
Derechos sobre los Flujos Financieros Futuros en comento seran recolectados por INGENIO EL ANGEL a través
de su colector quien por medio de Instrucciones Irrevocables de Depdsito, Convenios de Administracion de
Cuentas Bancarias y Ordenes Irrevocables de Pago, trasladara a las cuentas los montos correspondientes al
FTHVIEA CERO UNO. Por lo tanto, dada la naturaleza de los activos, no seran depositados ni custodiados por
sociedad especializada en depdsito y custodia.

Detalle de principales obligaciones del Depositante: El depositante esta obligado a observar lo dispuesto por
la legislacion salvadorefa aplicable y observar siempre lo dispuesto por el Reglamento General Interno de
CEDEVAL, su Manual de Operaciones y demas normas y resoluciones aplicables.

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

1) INSTRUCCION IRREVOCABLE DE DEPOSITO RELACIONADA CON LA EMISION DE VALORES DE
TITULARIZACION DEL FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES INGENIO EL ANGEL CERO UNO: Como
respaldo operativo de la emisién, INGENIO EL ANGEL, por medio del presente Contrato de Cesién de Flujos
Financieros Futuros se compromete a transferir los montos de cesién, a través de girar la INSTRUCCION
IRREVOCABLE DE DEPOSITO a la ASOCIACION AZUCARERA DE EL SALVADOR (en adelante, “LA ASOCIACION”)
para que, LA ASOCIACION gire instrucciones de depdsito bancarias a los clientes de INGENIO EL ANGEL que
conforman el mercado de exportacion y venta de: a) azucar cruda, b) azdcar blanca, c) melaza, y d) azucar
refinada, a fin de que dichas cantidades sean depositadas en la Cuenta Colectora, a nombre de INGENIO EL
ANGEL. Esta INSTRUCCION IRREVOCABLE DE DEPOSITO sera mantenida valida y vigente mientras no se haya
liquidado el capital e intereses de la emision de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda emitidos con cargo
al FTHVIEA CERO UNO. Sin embargo, esta condicién no limita la responsabilidad de INGENIO EL ANGEL de
trasladar directamente el total de la cesion establecida en el Contrato de Cesion al FTHVIEA CERO UNO.

2) CONVENIO DE ADMINISTRACION DE CUENTAS BANCARIAS RELACIONADA CON LA EMI§ION DE VALORES
DE TITULARIZACION DEL FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES INGENIO EL ANGEL CERO UNO:
Como respaldo operativo de la emision, INGENIO EL ANGEL, por medio del presente Contrato de Cesion de
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Flujos Financieros Futuros se compromete a suscribir un Convenio de Administracion de Cuentas Bancarias,
inicialmente con Banco de América Central, S.A. En dicho Convenio constara que INGENIO EL ANGEL manejara
una cuenta con EL BANCO, denominada “Cuenta Colectora”. a) Dicha Cuenta Colectora estara destinada para
recibir cualquiera de los ingresos especificados en el Contrato de Cesion relacionado en la clausula primera
del presente instrumento y cualquier aportacion adicional que realicen, directa o indirectamente, INGENIO EL
ANGEL, colectores, terceros y HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA actuando en su caracter de
administradora del FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES INGENIO EL ANGEL CERO UNO; b) Dicha
Cuenta Colectora sera restringida para INGENIO EL ANGEL, dado que tiene la finalidad de concentracién de la
colecturia de los ingresos de INGENIO EL ANGEL antes indicados para que EL BANCO traslade diariamente a
la Cuenta Discrecional los saldos en la Cuenta Colectora, hasta completar la cantidad equivalente al Monto de
Cesion correspondiente. EL BANCO debera realizar el traslado de los saldos de la Cuenta Colectora a la Cuenta
Discrecional hasta completar el Monto de Cesion correspondiente, y posteriormente trasladar los excedentes
a la Cuenta Operativa, abierta por INGENIO EL ANGEL en EL BANCO, la cual no tiene ninguna restriccién en su
uso.

Los bancos que funjan como colectores del FTHVIEA CERO UNO deberan estar debidamente autorizados para
realizar operaciones pasivas en El Salvador por la Superintendencia del Sistema Financiero y contar con una
calificacion de riesgo en escala local mayor o igual a “AA+" emitida por una clasificadora de riesgo con
operaciones a nivel internacional, siempre y cuando exista una clasificadora de riesgo con operaciones a nivel
internacional debidamente autorizada por la Superintendencia del Sistema Financiero para realizar
operaciones en la Republica de El Salvador. En caso de terminacion anticipada del o los Convenios de
Administracion de Cuentas a los que hace referencia la clausula 3.23.2) del Contrato de Titularizacion o en caso
de deterioro de la calificacion de riesgo del banco o de cierre de operaciones de este, el Convenio de
Administracion de cuentas debera ser sustituido con otro banco que cumpla con las caracteristicas minimas
de clasificacion de riesgo en un plazo no mayor a sesenta dias transcurridos a partir de la comunicacion del
deterioro en clasificacion o del cierre de operaciones del banco correspondiente. En caso de sustitucion del
Convenio, se debera contar con la autorizacion por parte del Concejo de Gerentes de la Sociedad Titularizadora
y la revision por parte de la Superintendencia del Sistema Financiero de conformidad al Articulo veintiséis de
la Ley de Titularizacion de Activos

3) ORDEN IRREVOCABLE DE PAGO CONTINGENCIAL RELACIONADA CON LA EMISION DE VALORES DE
TITULARIZACION DEL FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES INGENIO EL ANGEL CERO UNO: Como
respaldo operativo de la emisién, INGENIO EL ANGEL, por medio del Contrato de Cesién de Flujos Financieros
Futuros se compromete a suscribir una Orden Irrevocable de Pago Contingencial, la cual sera mantenida valida
y vigente mientras no se haya liquidado la totalidad de capital e intereses de la emision del FTHVIEA CERO
UNDO, y que seran ejecutadas directamente por quienes hagan la funcidn de colecturia de los ingresos por la
venta de productos derivados de la cafia de azlcar en el mercado interno, siendo inicialmente girada a la
DISTRIBUIDORA DE AZUCAR Y DERIVADOS, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE, que puede abreviarse
DIZUCAR, S.A. DE C.V,, a fin de que, de las cantidades de dinero que DIZUCAR, S.A. DE C.V. recolecte para
INGENIO EL ANGEL, y previa notificacién por parte de la Sociedad Titularizadora, entere al FTHVIEA CERO UNO
las cantidades que sean necesarias para cumplir con la obligacién contraida por INGENIO EL ANGEL en virtud
del Contrato de Cesion.

No existe relacion relevante de propiedad o comercial entre la CEDEVAL y otros participantes del proceso del
presente proceso de Titularizacion, con excepcion de las generadas por el FTHVIEA CERO UNO.
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XV. CLASIFICACION DE RIESGO

Esta emision cuenta con Clasificacién de Riesgo otorgada por PACIFIC CREDIT RATING, SOCIEDAD ANONIMA
DE CAPITAL VARIABLE, CLASIFICADORA DE RIESGO. La clasificacion de riesgo otorgada inicialmente es “AA+”
segun sesion de su Consejo de Clasificacion de Riesgo y con informacion financiera auditada al treinta y uno
de diciembre de dos mil veinte, obligandose la Sociedad Titularizadora a mantener la emision clasificada
durante todo el periodo de su vigencia y actualizarla conforme a la resolucion de la Superintendencia del
Sistema Financiero dictada al efecto. Esta emision también cuenta con Clasificacion de Riesgo otorgada por
FITCH CENTROAMERICA, SOCIEDAD ANONIMA, CLASIFICADORA DE RIESGO. La clasificacion de riesgo
otorgada inicialmente es “AA-" segun sesion de su Consejo de Clasificacion de Riesgo y con informacion
financiera auditada al treinta y uno de diciembre de dos mil veinte, obligdndose la Sociedad Titularizadora a
mantener la emision clasificada durante todo el periodo de su vigencia y actualizarla conforme a la resolucion
de la Superintendencia del Sistema Financiero dictada al efecto. La Clasificadora de Riesgo ha sido contratada
por un plazo inicial de un afio. La clasificacion de riesgo “AA” corresponde a aquellos instrumentos en que sus
emisores cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos
pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en
la economia Dentro de una escala de clasificacion se podran utilizar los signos “+” y “-“, para diferenciar los
instrumentos con mayor o menor riesgo dentro de su categoria. El signo “+” indica un nivel menor de riesgo,
mientras que el signo menos “-”" indica un nivel mayor de riesgo.

XVI. REPRESENTANTE DE LOS TENEDORES DE VALORES

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

Direccion: Calle Llama del Bosque Poniente, Edificio Avante, Local 3-11, Urbanizacion
Madreselva, Antiguo Cuscatlan, La Libertad

Detalle de los Accionistas SYSBANC, S.A. de C.V. (99.99%)2

Relevantes:

Teléfono 2246-0375

Fax 2246-0375

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

Autorizacion como Casa de SYSVALORES S.A. de C.V. fue autorizado como Casa de Corredores de
Corredores de Bolsa: Bolsa bajo el numero de Asiento Registral: CB-0001-1995, en Consejo
Directivo - 1/95 el dia 4 de enero de 1995.

Nombramiento: El Concejo de Gerentes de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora en acta
CG-153/2021 de fecha 15 de junio de 2021, ha nombrado a SYSVALORES,
S.A. DE C.V.,, CASA DE CORREDORES DE BOLSA como Representante de
los Tenedores del FTHVIEA CERO UNO.

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

2 Detalle de los Accionistas Relevantes de SYSBANC, S.A. de C.V..: Sergio Antonio Villagran Colorado (1.00%) y Jaime Alfonso Grijalva Vinueza (99.00%).
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El Representante de los Tenedores de Valores de Titularizacion debera enviar a la Bolsa de Valores
respectiva y a la Superintendencia, dentro de los ocho dias habiles siguientes a la fecha del hecho, la
informacion siguiente:

1.

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

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

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

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

Copia certificada de los documentos o contratos celebrados por el Representante de los Tenedores
en nombre del conjunto de los tenedores.

El Representante de los Tenedores debera remitir a la Bolsa de Valores respectiva y a la Superintendencia
dentro del dia habil siguiente de que se produzca el hecho o llegue a su conocimiento:

1.

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

En los casos en que ocurran circunstancias o hechos que revistan una importancia de caracter
relevante, como el caso de una Asamblea Extraordinaria de Tenedores de Valores, que puedan
causar efectos directos ya sea en el mercado o en los inversionistas, éstos deberan ser
comunicados por el Representante de los Tenedores, en forma inmediata a la Bolsa de Valores
respectivay a la Superintendencia a mas tardar dentro de las 24 horas siguientes en que ha ocurrido
el hecho.

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

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

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

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

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

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

emitido con cargo al FTHVIEA CERO UNO, después de haberse integrado totalmente el FTHVIEA CERO

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

Fiscalizar a la Sociedad Titularizadora, en los actos que realice respecto al FTHVIEA CERO UNGO;

4, Convocar y presidir la Junta General de Tenedores de Valores emitidos con cargo al FTHVIEA CERO
UNO y ejecutar sus decisiones;

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

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

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

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

@

El Representante de los Tenedores de Valores tendra las obligaciones siguientes:

1. Ejercitar todas las acciones o derechos que al conjunto de los Tenedores de Valores corresponda para
reclamar el pago de los derechos concedidos en los valores adquiridos, asi como las que requiera el
desempefio de las funciones a que establece el Art. 80 de la Ley de Titularizacion de Activos se refiere,
y ejecutar los actos conservativos necesarios.

2. Convocar y presidir la Junta General de Tenedores de Valores y ejecutar sus decisiones,

3. Recabar periodica y oportunamente de los administradores de la Titularizadora, datos relativos a la
situacion financiera de la misma y del Fondo de Titularizacion, y los demas que considere necesarios
para el ejercicio de sus funciones.

4. Otorgar, en nombre del conjunto de los Tenedores de Valores, los documentos o contratos que deban
celebrarse.

5. Emitir certificacion de integracion del Fondo de Titularizacion.

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

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

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

Si el Representante de los Tenedores de Valores no hiciere la convocatoria luego de cinco dias habiles
posteriores a la colocacion del setenta y cinco por ciento de los valores emitidos, lo hara la Titularizadora,
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nombrandose al Representante de los Tenedores de Valores sustituto y al suplente. Asi mismo, se acordaran
las acciones correspondientes en contra del Representante de Tenedores de Valores que incumplio sus
obligaciones.

Actualmente, SYSVALORES, S.A. de C.V. - Casa de Corredores de Bolsa funge como representante de los
tenedores en las emisiones de Valores de Titularizacion emitidos con cargo a los fondos: (i) Fondo de
Titularizacion Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Autonoma Cero Uno; (ii) Fondo de Titularizacion
Hencorp Valores Corporacion Piramide Cero Uno; (iii) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Banco
Promerica Cero Uno; (iv) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Miguel Cero Uno;
(v) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores LaGeo Cero Uno; (vi) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores
Administracion Nacional de Acueductos y Alcantarillados Cero Uno; (vii) Fondo de Titularizacion Hencorp
Valores Alcaldia Municipal de San Salvador Cero Tres; (viii) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Comision
Ejecutiva Portuaria Autonoma Cero Dos; (ix) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores CrediQ Cero Uno; (x)
Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Antiguo Cuscatlan Cero Dos; (xi) Fondo de
Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador Cero Cuatro; (xii) Fondo de Titularizacion
Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa Tecla Cero Tres; (xiii) Fondo de Titularizacion de Inmuebles
Tuscania Corporate and Business Park Cero Uno; (xiv) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Eco-Energy
Cero Uno; (xv) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alutech Cero Uno; (xvi) Fondo de Titularizacion de
Inmuebles Hencorp Valores El Encuentro Cero Uno; (xvii) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores AMC Cero
Uno; (xviii) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa Tecla Cero Cuatro; (xix) Fondo
de Titularizacion Hencorp Valores Bancovi Cero Uno; (xx) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Apertura de
Crédito Cero Uno; (xxi)Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Bonos del Instituto Salvadorefio de
Transformacion Agraria Cero Uno; y (xxii) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa
Ana Cero Uno.

No existe relacion relevante de propiedad o comercial entre SYSVALORES, S.A. de C.V. y otros participantes
del presente proceso de Titularizacion, con excepcion de las generadas por el FTHVIEA CERO UNO y las
descritas en el parrafo anterior.

XVII. INFORMACION FINANCIERA A LOS TENEDORES DE VALORES

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

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

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

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

1. Pedir la nulidad de la emision y de los acuerdos de la Junta General, en los casos previstos por la Ley, o
cuando no se hayan cumplido los requisitos de su convocatoria y celebracion.
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2. Exigir de la Titularizadora, por la via ejecutiva o en cualquiera otra; el pago de los derechos o intereses,
valores, amortizaciones o reembolsos que se hayan vencido o decretado conforme al Contrato de
Titularizacion.

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

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

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

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

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

Finalmente, la Sociedad Titularizadora entregara la informacion financiera al Representante de los Tenedores,
relacionada con el Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Ingenio el Angel Cero Uno por medio de
publicaciones de manera semestral y en un plazo no mayor a tres meses después de la fecha de cierre
contable, en el sitio web: http://www.hencorpvalores.com.sv/descargas.html. El Representante de los
Tenedores se encargara de distribuirla por via electronica o medio escrito a cada uno de los Tenedores de
Valores.

XVIIl. IMPUESTOS Y GRAVAMENES

Conforme se establece en el Art. 86 de la Ley de Titularizacion de Activos, los Fondos de Titularizacion estan
exentos de toda clase de impuestos y contribuciones fiscales. Las transferencias de activos para conformar
un Fondo de Titularizacion ya sean muebles o inmuebles, estara igualmente exentos de toda tasa de cesiones,
endosos, inscripciones registrales y marginaciones.

En lo referente al Impuesto a la Transferencia de Bienes Muebles y a la Prestacion de Servicios, los activos,
derechos y flujos financieros futuros transferidos para un Fondo de Titularizacion, asi como la prestacion de
servicios por parte de dicho Fondo, tendran el mismo tratamiento tributario que tenian cuando estaban en el
patrimonio del Originador. En este caso particular aquellos flujos para los cuales Ingenio el Angel pague algin
tipo de impuestos deberan ser cedidos a Hencorp Valores, Ltda. Titularizadora libre de impuestos.

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

Si después de cumplidas las obligaciones del Fondo de Titularizacion con los Tenedores de Valores y con otros
terceros, quedaren bienes remanentes en dicho Fondo, dichos bienes se entregaran a Ingenio el Angel. Se
faculta a la Administracion Tributaria para realizar la valoracion de tales bienes a efecto de establecer el valor
de mercado de los mismos y los ajustes tributarios que se originen del ejercicio de tales facultades. En la
liquidacion a que se refiere el articulo 87 de la Ley de Titularizacion de Activos debera hacerse constar, el
nombre y nimero de identificacion tributaria de la persona o entidad que recibira los bienes remanentes.

Los intereses, premios y otras utilidades que perciban los inversionistas por los valores emitidos con cargo a
los Fondos de Titularizacion estaran sujetos al pago de impuesto sobre la renta conforme lo establezca la Ley
vigente
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Las utilidades, dividendos, premios, intereses, réditos, ganancias netas de capital o cualquier otro beneficio
obtenido por una persona natural o juridica domiciliada, en inversiones de titulos valores y demas instrumentos
financieros, estaran gravadas de acuerdo al articulo 14-A de la Ley del Impuesto sobre la Renta.

XIX. COSTOS Y GASTOS

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

COSTOS VARIABLES

COLOCACION EN MERCADO PRIMARIO (CASA COLOCADORA) 0.125000% Sobre el monto colocado
COLOCACION EN MERCADO PRIMARIO (BOLSA DE VALORES) 0.141250% Sobre el monto negociado
COMISION DE CUSTODIA DE DOCUMENTOS (CEDEVAL)3 0.00048% Sobre el valor de los contratos
COMISION POR DEPOSITO DE LA EMISION (CEDEVAL) 0.03000% Sobre el monto emitido
COMISION POR TRANSFERENCIA (CEDEVAL) 0.00100% Sobre el monto colocado
COMISION DE PAGO DE CUPONES DE INTERESES (CEDEVAL) 0.04800% Sobre el monto de cada pago de intereses
COMISION POR ESTRUCTURACION, DISENO Y ANALISIS FINANCIERO | 0.75000% Sobre el monto colocado
COMISION POR ADMINISTRACION* 0.50000% Sobre el saldo de la emision
COMISION POR SOBREPRECIO DE LA EMISION 20.0000% Del sobreprecio sobre monto colocado.
COSTOS INICIALES FIJOS®

INSCRIPCION DE LA EMISION EN BVES $ 1145

PRESENTACION DE INSCRIPCION A BVES (CASA COLOCADORA) $ 5,000

PAPELERIA Y COMERCIALIZACION $ 3,000

PERITO VALUADOR $ 8,000

SERVICIOS LEGALES $ 25,000

SERVICIOS DE CUSTODIA DE DOCUMENTQOS

DEPOSITO INICIAL DE DOCUMENTOS $ 515

INSCRIPCION DEL PARTICIPANTE $ 200

MANTENIMIENTO ANUAL DEL PARTICIPANTE $ 300

INSTALACION DE SOFTWARE $ 150

SERVICIOS ELECTRONICOS $ 25

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

COSTOS PERIODICOS FIJOS*

CLASIFICACIONES DE RIESGO $ 30,500
AUDITOR EXTERNO Y FISCAL $ 2,500
REPRESENTANTE DE LOS TENEDORES DE VALORES $ 20,000
PUBLICACIONES $ 2,500

® Mensual sobre el total de activos titularizados.

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

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

¢ Los costos que aqui se reflejan son anuales y representan el monto maximo posible, pudiendo estos ser menores.
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XX. SERVICIOS CONTRATADOS

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

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

Auditor Externo y Fiscal del Fondo de Titularizacion: Zelaya Rivas, Asociados y Compaiiia. Inscrita en Los
Registros de Auditores Externos de la Superintendencia del Sistema Financiero y Corte de Cuentas. Autorizada
a ejercer la auditoria externa bajo el nimero 2503. Direccidon: 3a. Calle Poniente No. 3655, Colonia Escaldn, San
Salvador. Persona de contacto: José Mario Zelaya Rivas. Correo electrdnico: mariozelaya@zelayarivas.com
Teléfono de contacto: 2298-7178. Colegio profesional: Colegio de Contadores de El Salvador.

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

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

Clasificadoras de Riesgo:

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

Fitch Centroamérica, S.A., Clasificadora de Riesgo. Direccion: 3er piso, Plaza Cristal, Cuscatlan y 79 Av. Sur,
San Salvador, El Salvador. Persona de contacto: Erick Campos. Correo Electronico:
erick.campos@fitchratings.com. Teléfono de contacto: 2516-6600.

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

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

Persona de contacto: Lic. Jorge Moreno

Correo electrénico: jmoreno@cedeval.com

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




ANEXO 1

CERTIFICACION DE ACCIONISTAS DE LA
TITULARIZADORA




Yo, Eduardo Arturo Alfaro Barillas, en mi calidad de Representante Legal de la Sociedad Hencorp
Valores, Ltda., Titularizadora, hago de su conocimiento que al quince de junio de dos mil veintiuno
existe en nuestra ndmina de socios, un socio con mas del 10% de participacion social en Hencorp
Valores, Ltda., Titularizadora, los cuales detallo a continuacion:

Accionista Participacion
Hencorp V Holding, S. de R.L. 99.98%

Antiguo Cuscatldn, 1 de septiembre de 2021

2l '\/

Eduardo Arturo Alfaro Barillas

DUI: 00420950-9

DOY FE: Que la firma que aparece al calce del anterior documento es AUTENTICA por
haber sido reconocida a mi presencia por el Sefior EDUARDO ARTURO ALFARO BARILLAS,
quien es de cincuenta y dos afios de edad, del domicilio de San Salvador, a quien conozco,
portador de su Documento Unico de Identidad cero cero cuatro dos cero nueve cinco cero-
nueve, en fe de lo cual firmo y sello en Antiguo Cuscatldn el dia uno de septiembre de dos

mil veintiuno.
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INFORMES DE CLASIFICACION DE RIESGO




FitchRatings

Fondo de Titularizacion

Hencorp Valores Ingenio El
Angel Cero Uno (FTHVIEAO1)

Estructura de Capital

Clasificacién Monto
Tipo Esperada? Perspectiva (USD Mill.) Tasa de Interés (%) Plazo (afios)
FTHVIEAO1 AA-(slv) Estable 102.9 7.47 20
Total 102.9

2 La clasificacién supone caracteristicas esperadas, con base en informacién provista por el originador con corte a
diciembre de 2020.

Fitch Ratings asignd la clasificacion AA-(slv) a Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Ingenio
El Angel Cero Uno (FTHVIEAO1). Las notas estaran respaldadas por la primera porcion de
ingresos de Ingenio El Angel, S.A.de C.V. (IEA) relacionados con la venta de productos derivados
de la cafa de aztcar (melaza y azlcar cruda, blanca y refinada), venta de energia e ingresos
financieros, por un monto de hasta USD206,260,000. La clasificacion asignada contempla el
pago puntual tanto de capital como de intereses en los meses de febrero, marzo y abril de cada
ano.

Factores Clave de Clasificacion

Posicion de Liderazgo de Originador: Debido a que los flujos de la transaccion dependen del
desempefo operativo del originador, IEA, la clasificacion de los titulos FTHVIEAO1 toma la
calidad crediticia del originador como punto de partida. Para Fitch Ratings, IEA mantiene una
posicién de liderazgo en el mercado salvadorefio, con una cuota cercana a 29%, asi como
rendimientos de produccidon superiores a los de sus competidores directos. Presenta margenes
operativos estables en torno a 22%, con una generacion de flujo de fondos libre positiva. Sin
embargo, su perfil financiero se caracteriza por niveles de apalancamiento altos y concentracion
de ingresos por producto, aunado a la volatilidad del sector.

IEA Continuaria Operando auin ante Incumplimientos: IEA debe continuar operando a fin de
que las nuevas cuentas por cobrar y flujos de efectivo se generen para cubrir el servicio de la
deuda. Fitch considera la evaluacion de negocio en marcha (GCA; going concern assessment)
como una medida de la probabilidad de que el negocio siga en marcha y el flujo de efectivo
subyacente siga generandose si la compania incumple otros pasivos. Fitch espera que, en caso
de incumplimiento por parte del originador, exista una probabilidad baja, pero posible, de que el
negocio continlie operando y, en ese sentido, el grupo analitico de Finanzas Corporativas de
Fitch asignd a IEA un puntaje de GC3.

Diferenciacion Limitada frente a Calidad Crediticia del Originador: El puntaje GC3 permite
unadiferencia de hasta dos notches (escalones) con respecto a la calidad crediticia del originador
en escala internacional, que Fitch interpola hasta un maximo de seis escalones en escala
nacional. Sin embargo, existe un nivel alto de deuda de flujos futuros respecto a la deuda total
del emisor (dic 2020: 59.1%), que limita la diferenciacién de la clasificacion en escala
internacional a cero escalones. No obstante, caracteristicas estructurales de la transaccion
permiten una diferenciacion de dos escalones en escala nacional, sin que esto derive en una
diferenciacion en escala internacional.

Finanzas Estructuradas

ABS

El Salvador
Contenido Pagina
Factores Clave de Clasificacion 1
Aspectos Destacados 2

Participantes Clave de la Transaccion 2
Descripcion del Originador

Andlisis del Activo Subyacente
Sensibilidad de Clasificacion

Riesgo de Contraparte

Aplicacion de Metodologias, Modelo y

o uTwiN

Suficiencia de la Informacion 8
Seguimiento 8
Apéndice 1: Monto de Cesién Maximo al
FTHVIEAO1 9
Informacion Regulatoria 10

Este informe de preventa refleja informacion
en posesion de Fitch al momento en que se
emite la clasificacion esperada de Fitch; la
transaccién alin no se ha finalizado y podrian
producirse cambios. Como resultado, la
clasificacion esperadaindicada en este reporte
no refleja la clasificacion final, sino que se basa
solamente en la informacion provista por el
emisor al 31 de diciembre de 2020. Esta
clasificacién esperada es contingente a que los
documentos finales de la transaccion estén
acordes alainformacién ya recibida. La
clasificacién no es una recomendacién o
sugerencia directa o indirecta para comprar,
vender o adquirir algun titulo valor.

El comentario de accién de clasificacion
emitido por Fitch al cierre de la transaccion
incluird las clasificaciones finales, lo que
incorporara una evaluacién de cualquier
informacion relevante que haya cambiado de
forme subsecuente a la publicacién del
informe de preventa.
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Maria Alejandra Munoz
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Caracteristicas Adecuadas de los Activos Subyacentes: Los montos cedidos provendran del
recaudo de las exportaciones (y alternativamente, del mercado interno) obtenido de diciembre
a marzo de cada ano. El recaudo estara sujeto al riesgo de cantidad y precio en el mercado
internacional, pero se beneficiard de la regulacion para la comercializacion de azlcar en el
mercado nacional. Aparte de la volatilidad del activo, este podria presentar una concentracion
de deudores (mas frecuente en el mercado nacional).

Mitigantes Apropiados frente a Riesgo de Desvio: La transacciéon celebrara dos contratos de
orden irrevocable de pago (OIP), los cuales estipulan los mecanismos de apropiacion de flujos
futuros. Ademas, los flujos remanentes no destinados a la reposicion de la cuenta de reserva ni
al servicio de la deuda seran devueltos al originador, lo que mitigaria el riesgo de desvio.

Reservade Liquidez Mitiga Exposiciéon al Riesgo de Precioy Volumen: La cuentade reserva de
cobertura, la cual considera un saldo minimo de USD1,720,000, mitiga la volatilidad potencial
de los flujos dada la exposicion al riesgo de precios en el mercado internacional.

Aspectos Destacados

Aspectos Destacados
Efecto

Aspecto Destacado

Mecanismos de Apropiacion Sélidos: La OIP inicial permitira que los flujos futuros
generados en el mercado internacional sean transferidos de la cuenta de cobrode IEA ala
cuenta del emisor. En el caso de que el administrador maestro determine que los flujos

+ procedentes de las exportaciones no sean suficientes para cubrir el monto a ser cedido, la
OIP contingente obligara a transferir las ventas nacionales de Dizucar directamente a la
cuenta del emisor hasta que se cubra el monto cedido estipulado.

Nivel Alto de Deuda Podria Afectar el Pago de la Misma: Un nivel alto de endeudamiento
de flujos futuros, relativo al pasivo general, limita la diferenciacion de la clasificacion de las
notas con respecto a la calidad crediticia del originador. En esta transaccion en especifico, el
nivel podria aumentar en la medida en que las garantias de préstamos vigentes limiten la
adquisicion de deuda adicional.

Finanzas Estructuradas

ABS
El Salvador

Factores Clave de Clasificacion
(Negativo/Positivo/Neutral)

Impacto

en Clasif. Factor Clave de Clasificacion

Positivo  Posicion de Liderazgo de
Originador

Neutral  IEA Continuaria Operando atin
ante Incumplimientos

Negativo Diferenciacion Limitada frente a
Calidad Crediticia del Originador

Neutral  Caracteristicas Adecuadas de los
Activos Subyacentes

Positivo  Mitigantes Apropiados frente al
Riesgo de Desvio

Positivo  Reservade Liquidez Mitiga

Exposicion al Riesgo de Precioy
Volumen

Metodologias Aplicables

Cobertura de Servicio de Deuda Alineada con Clasificacion: Con el fin de evaluar la
cobertura de los flujos, se utilizé el flujo normalizado de los Gltimos cinco afios. Fitch

Neutral  considera que las razones de cobertura de servicio de deuda son coherentes con la
clasificacion asignada.
Primera Emision de Flujos Futuros Relacionada con el Sector Azucarero: FTHVIEAO1 es la
Neutral Primeraemision de flujos futuros respaldada por ventas de azdcar que es clasificada por

Fitch en El Salvador.

Fuente: Fitch Ratings.

Participantes Clave de la Transaccion

Participantes Clave de la Transaccion

Metodologia de Calificacién de Contraparte
para Finanzas Estructuradas y Bonos
Cubiertos (Abril 2020)

Metodologia de Calificaciones en Escala
Nacional (Diciembre 2020)
Metodologia Global de Calificacién de
Finanzas Estructuradas (Marzo 2021)

Metodologia de Calificacion de
Bursatilizacién de Flujos Futuros (Junio
2021)

Apéndices

Rol Nombre Clasificacion de Fitch
Originador Ingenio El Angel S.A. de C.V. Sin clasificaciéon
Administrador de FTHVIEAO1 Hencorp Valores Sin clasificacion

Soberano El Salvador B- con Perspectiva Negativa

Banco de Cuenta de Recaudacion Banco de América Central EAAA(slv) con Perspectiva Estable

Banco con Cuentas del

FTHVIEAO1 Banco de América Central EAAA(slv) con Perspectiva Estable

Fuente: Fitch Ratings, Hencorp Valores.

Descripcion del Originador

Grupo El Angel es un grupo salvadorefio cuya principal actividad es la industrializacién y
comercializacién de la cafia de azucar y la explotacion del comercio en todas sus ramas. Fue

Apéndice 1: Monto de Cesion Maximo al
FTHVIEAO1

Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Ingenio El Angel Cero Uno (FTHVIEAO1)
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fundado en 1882 por la familia Meléndez en El Salvador. El grupo cuenta con 21 filiales
diferentes, que se centran en la prestacidn de servicios especificos: agricolas (asesoramiento a
los productores de cafa de azticar sobre los cultivos), industriales (procesamiento de la cafia de
azucar), relacionados con la cafia de azucar (transporte de la cafia de azucar desde el lugar de
cultivo hasta las instalaciones de El Angel para su procesamiento), financieros (préstamos
concedidos a los productores de cafna de aztcar), de inversién e inmobiliarios.

Ingenio El Angel, S.A. de C.V. (IEA) pertenece a la divisién industrial del Grupo El Angel y es
responsable de la produccién de azlicar, melazay energia, asi como de larealizacion de servicios
relacionados con la cafia de azucar. IEA es el segundo ingenio mas importante de venta de
azucar en El Salvador y es el mas productivo del pais (con capacidad de extraer 10 libras
adicionales de aztcar por tonelada de cafia, en comparacion con sus pares).

Legislacion

La industria azucarera en El Salvador se caracteriza por ser muy estable, lo cual esta
determinado por la proteccion que la legislacion vigente brinda al sector. Las relaciones de los
ingenios azucareros con los productores de cafa de azlcar, asi como con los mercados a los que
abastecen, nacional y de exportacién, estan reguladas por la Ley del Consejo Salvadorefio de la
Agroindustria Azucarera (CONSAA). El articulo 22 de la Ley de Produccién, Industrializacion y
Comercializacion de la Agroindustria Azucarera de El Salvador también contempla los precios
maximos del azlcar y la melaza para el mercado interno, establecido por el Ministro de
Economiay el Ministro de Agriculturay Ganaderia, en conjunto con el Directorio del CONSAA.

La ley también determina una cuota anual fija a los ingenios azucareros por un periodo de cinco
anos para abastecer el mercado interno, asi como la asignacién de cuotas de venta en el mercado
preferencial para el mercado internacional. La misma cuota que se aplica al mercado interno se
aplica al mercado preferencial (es decir, una cuota de 20% en el mercado interno se refleja en
una cuota adicional de 20% en el mercado preferencial). IEA ha tenido una cuota estable en los
Gltimos afnos, la cual ha mostrado un aumento gradual, como se ve en la siguiente tabla.

Ingenio El Angel: Participacion de Mercado Histérica

(%)

25 21.75% 2175% 23.14%
2 17.99%
15
10
5
0
05-06/07-08 08-09/12-13 13-14/17-18 18-19/22-23

Fuente: [EA.

En su evaluacién de negocio en marcha, el grupo analitico de Finanzas Corporativas de Fitch
mide la probabilidad de que el negocio siga en marcha y el flujo de efectivo subyacente siga
generandose incluso sila compaiiiaincumple en otros pasivos. Para IEA, Fitch asignd un puntaje
de GC3, el cual que indica que la operacion continua del negocio en incumplimiento es menos
probable, aunque posible, con un elemento importante de duda presente. Esto quiere decir que
Fitch espera que, en caso de incumplimiento por parte del originador, exista una probabilidad
baja, pero posible, de que el negocio continte operando. IEA debe continuar operando a fin de
que las nuevas cuentas por cobrar y flujos de efectivo se generen para cubrir el servicio de la
deuda.

Analisis del Activo Subyacente

El activo subyacente de esta transaccion es la primera porcién de ingresos de |IEA relacionados
con la venta de productos derivados de la cafia de azlcar (melaza y azlcar cruda, blanca y
refinada), venta de energia e ingresos financieros, por un monto de hasta USD206,260,000. Los
montos cedidos provendran del recaudo de las exportaciones (y alternativamente, del mercado
interno) obtenido de diciembre a marzo. El recaudo estara sujeto al riesgo de cantidad y precio
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en el mercado internacional, pero se beneficiara de la regulacién para la comercializacién de
azUcar en el mercado interno. Aparte de la volatilidad, el activo podria presentar una
concentracion de deudores (mas frecuente en el mercado nacional).

Relacién del Ingenio con sus Compradores
Mercado Interno

Los precios y las cuotas de volumen son establecidos por el Gobierno. El aztcar se vende a
precios mas altos que en el mercado preferencial y global, ya que los precios se fijan seglin
criterios técnicos establecidos por el Ministerio de Economia y el Ministerio Agricultura,
ademas de las recomendaciones de CONSAA.

Mercado Preferencial

Los precios se basan en contratos, las cuotas de volumen son establecidas por el Gobierno.
Surgen de los compromisos contraidos en los acuerdos comerciales (Tratado de Libre Comercio
entre Estados Unidos, Centroamérica y Republica Dominicana [CAFTA], Tariff-Rate Quota
[TRQ]J; Union Europea). El azticar que se vende goza de beneficios arancelarios y se comercializa
a precios mas favorables que los reflejados por el mercado global.

Mercado Global (Contrato 11)

El precioy el volumen dependen del mercado. El aztcar se negocia en las bolsas de Nueva York
y Londres. Generalmente, las ventas se fijan contra las posiciones de marzo y mayo, en las que
el precio depende de factores fundamentales y técnicos. El Contrato Nro. 11 es el contrato de

referencia mundial para el comercio de azticar en bruto. Este contrato fija el precio de laentrega
fisica de azucar de cafa en bruto.

Contratos de OIP

La transaccion celebrard dos contratos de OIP, los cuales estipulan los mecanismos de
apropiacion de flujos futuros. La OIP inicial permitird que los flujos futuros generados en el
mercado internacional sean transferidos de la cuenta de cobro de IEA ala cuenta del emisor. En
el caso de que el administrador maestro determine que los flujos procedentes de las
exportaciones no sean suficientes para cubrir el monto a ser cedido, la OIP contingente obligara
a transferir las ventas nacionales de Dizucar directamente a la cuenta del emisor hasta que se
cubrael monto cedido estipulado. Al analizar el flujo histérico de IEA derivado de exportaciones
y ventas en el mercado doméstico, se evidencia que aquellos flujos permitirian a la transaccién
tener una cobertura desde 1,9 x hasta 18,4x sobre los montos a ser cedidos.
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Ahora bien, con el fin de evaluar la cobertura de los flujos a futuro, se utilizé el flujo normalizado
de los ultimos cinco afos y el monto cedido maximo para cada uno de los tres pagos anuales.

Fitch considera que los indices de cobertura de servicio de deuda se alinean con la clasificacion
asignada.

Finanzas Estructuradas

ABS
El Salvador

indice de Cobertura del Servicio
delaDeuda

(x) Promedio
Febrero 3.03
Marzo 8.10
Abril 5.61

Fuente: Fitch Ratings.
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Deuda de Flujos Futuros respecto a Deuda Total del Emisor

Existe un nivel alto de deuda de flujos futuros respecto a la deuda total del emisor (diciembre
2020: 59.1%), lo cual acentua el impacto potencial del pago de la deuda de flujo futuro. Esta
proporcion podria aumentar en la medida en que las garantias de préstamos vigentes limiten la
adquisicion de deuda adicional.

El puntaje GC3 de evaluacion de negocio en marcha otorgado a IEA permite a la transaccion
obtener unadiferencia de hasta dos escalones con respecto a la calidad crediticia del originador
en escala internacional, que Fitch interpola hasta un maximo de seis escalones en escala
nacional. Sin embargo, el nivel alto de deuda de flujos futuros respecto a la deuda total del
emisor limita la diferenciacion de la clasificacion en escala internacional a cero escalones. No
obstante, las caracteristicas estructurales de la transaccion, tales como la cuenta restringida, la
OIP que direcciona la colecturia de exportaciones y la OIP contingencial que apropia las ventas
del mercado doméstico (las cuales se explican en la seccion de “Estructura de la Transaccion”),
permiten una diferenciacién de dos escalones en escala nacional, sin que esto derive en una
diferenciacién en escala internacional.

Sensibilidad de Clasificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de clasificacion
positiva/alza:

e Una acciéon de clasificacién positiva podria derivar de una mejora en los factores que
permitiera la diferenciacion de la calidad crediticia del originador, particularmente en
cuanto al porcentaje que la deuda de flujos futuros representa sobre el pasivo total de IEA.

e Unamejoraencuanto alaopinién sobre la calidad crediticia del originador podria impactar
positivamente la clasificacion de los bonos.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de clasificacion
negativa/baja:

e La clasificacion de la transaccion es sensible a los cambios en la calidad crediticia del
originador.

e Latransaccion podria afectarse por un aumento en el nivel de deuda de flujos futuros como
porcentaje del pasivo de IEA.

Estructura de la Transaccion
Diagrama de la Estructura

Inversionistas

T

Banco de Cuenta del Emisor FTHVIEAO1 / >
Cobranza

l

Grupo El Angel/
Ingenio El Angel

Mercado Internacional —T> Cuenta Discrecional

Mercado Doméstico —

Fuente: Fitch Ratings, Hencorp Valores.

Dada la periodicidad del activo en cuestion, se prevé la apropiacion de los flujos a través de
montos cedidos preestablecidos en los meses de febrero, marzo y abril de cada afio, en funcién
de lazafraazucarera. Antes de laemisidn, latransacciéon celebrard una OIP en laque se estipulan
los mecanismos de apropiacién de los flujos futuros. La OIP primaria establece que los flujos a
ceder, a partir del 1 de diciembre y hasta el 31 de marzo, provendran de las exportaciones de
azlcar crudo, melaza y otros. En efecto, todos los ingresos de las exportaciones seran
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depositados en la cuenta de cobro de IEA por los compradores internacionales (gracias a una
instruccién de depdsito irrevocable) y seran transferidos al fondo posteriormente.

En el caso de que los flujos derivados de las exportaciones no sean suficientes para cubrir el
monto cedido, el administrador maestro, Hencorp Valores, solicitard con cinco dias de
antelacién que entre en vigor el acuerdo de OIP contingencial. Dicho acuerdo establece que
Dizucar (entidad que recoge las ventas de IEA en el mercado nacional) transferira las ventas
nacionales al fondo hasta que se cubra el monto cedido.

Alo largo de latransaccién, el monto cedido ofrecerd una coberturade 1x el servicio de ladeuda
y los gastos de la transaccién. Esto sucederd en todos los periodos de pago, a excepcion del
ultimo pago de intereses y capital, cuando la cuenta restringida (reserva) tendra que ser
utilizada para cubrir el servicio de la deuday los gastos de la transaccién.

Monto Cedido vs. Servicio de la Deuda + Costos de la Transaccion

(USD) m Servicio de la Deuda y Gastos Transaccion @ Reserva  ® Monto Cedido

8,000,000

7,000,000

6,000,000

5,000,000

4,000,000

3,000,000

2,000,000

ooocoo |y Ity kil

o WHNNNN N AN N N A ANAaNAANAIn

N N O < N0 0O VNN 0 008 OO d NN M T TN OV OVON 00O OO
AN AN AN AN AN AN AN AN NN NNOM®OHOHOHOOMOOOHOOHO®OMH”OHNHONO 00 S <
O O O O O O O O O O O 0O O OO OO0 0O 0O 00O OO0 0O OO OO OO O O
I aE@aoEaEagadQadaaEdadqaaeaQyaqQaq
N S O N O N T O NI ONT ONT ONTONT ONT O NI O
O O O O O O OO0 000 00000000000 O0OO0OOoOOoOOoOOoOOoOo

Fuente: Fitch Ratings, Hencorp Valores.

Caracteristicas del Programa

Monto Maximo a Emitir USD102,880,000

Tasa Maxima 7.47%

Plazo 20 afos (240 meses)

Periodicidad del Pago de Capital Tres veces al afio, en febrero, marzo y abril

Periodicidad del Pago de Intereses Tres veces al aio, en febrero, marzo y abril

Monto de Cesién Febrero: USD5,000,000 (2022); USD7,540,000 (2023-2041)

Marzo: USD1,000,000 (2022-2041)
Abril: USD1,900,000 (2022-2041)

Liquidez Disponible (Cuenta Restringida) USD1,720,000

Fuente: Hencorp Valores

Los documentos de la transacciéon permiten emitir el valor total de emisidon en diferentes
momentos, siempre que no cambie el monto cedido establecido en los documentos legales.

Perfil de Amortizacion

(USD) m Saldo de Deuda (ejeizq.) ™ Pago de Intereses (eje der.) = Pago de Capital (eje der.) (USD)
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Fuente: Hencorp Valores.

La clasificacion esperada considera el pago oportuno de intereses y capital.
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Prelacion de Pagos Simplificada

1 Abono alareservade liquidez hasta que su saldo sea de al menos USD1,720,000

2 Pagode capital e intereses

3 Comisionesy gastos adeudados a terceros

4 Remanente se devuelve periédicamente al originador

Fuente: Fitch Ratings, Hencorp Valores.

Eventos de Incumplimiento (Default)
La clasificacion asignada a la emisién contempla el siguiente evento de incumplimiento:

e elnopago tanto de capital como de intereses en los meses de febrero, marzoy abril de
cada afio.

En caso de incumplimiento, IEA contara con un periodo de hasta 10 dias antes de la siguiente
fecha de pago de la emisién para completar el monto de cesidon que se encuentre pendiente, con
posibilidad de realizar aportes adicionales. En caso de que IEA no logre solucionar el evento de
mora, se le solicitara trasladar la totalidad de los flujos pendientes de pago y, de no obtener el
traslado de los flujos en las condiciones solicitadas, el cesionario iniciard acciones
administrativas y judiciales contra I[EA con el fin de obtener el pago de los flujos pendientes, mas
unaindemnizacién.

Ademas, la emisién considera los siguientes como eventos de incumplimiento técnico:

e deudafinanciera sobre cuenta contable de patrimonio mayor de 3x por dos semestres
consecutivos;

e activos libresde pignoracion sobre saldo vigente de los valores de titularizacion menor
de 1x por dos semestres consecutivos;

e inversion de capital de mantenimiento anual menor de USD5,500,000 por dos afios
consecutivos.

En caso de que se determine que existe un evento de incumplimiento técnico, el administrador
maestro debera informar el suceso a la Superintendencia del Sistema Financiero y al
representante de los tenedores de bonos, en un plazo de 24 horas. En tal caso, IEA debera pagar
al administrador maestro el saldo de los bonos que se encuentre pendiente a la fecha, a modo
de unaredencién anticipada.

Mecanismo de Cobertura

Reserva de liquidez (Cuenta Restringida)

Estareserva contara con unsaldo minimo de USD1,720,000, cantidad que fue determinada por
el estructurador a partir del calculo de dos montos de cesién mensuales, al dividir el monto anual
cedido en 12 meses y multiplicarlo por dos. La constitucion de la reserva se realizara en el
momento de la emisién de los bonos Yy, de ser necesario, se fondeard nuevamente con los
recursos que ingresen al patrimonio. Los fondos consignados en la reserva se devolveran al
originador solamente una vez que la transaccion haya sido pagada en su totalidad.

Aviso de Limitacion de Responsabilidad

Para evitar dudas, en su andlisis crediticio, la agencia se basa en opiniones legales o de temas
tributarios provistas por los asesores de la transaccién. Como Fitch siempre ha dejado claro, la
agencia no provee asesoria legal o tributaria ni confirma que las opiniones legales o tributarias
o cualquier otro documento o estructura de la transaccion sean suficientes para cualquier
propésito. El aviso de limitacion de responsabilidad al final de este informe deja en claro que
este no constituye una recomendacion legal, tributaria o de estructuraciéon de Fitch y no debe
ser usado para esos fines. Si los lectores de este informe necesitan consejo legal, tributario o de
estructuracion, se les insta a contactar asesores competentes en las jurisdicciones pertinentes.
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Riesgo de Contraparte

Fitch evalla el riesgo de contraparte bajo la “Metodologia de Calificacién de Contraparte para
Finanzas Estructuradas y Bonos Cubiertos” para que se alinee con las clasificaciones asignadas
con base en la documentacion provistay los ajustes analiticos descritos en la tabla siguiente.

Exposiciones al Riesgo de Contraparte

Finanzas Estructuradas
ABS
El Salvador

Clasificaciones Minimas y Acciones

Nombre de Remediales bajo Documentos de la

Tipo de Contraparte Contraparte Clasificacion Transaccion Ajuste Analiticos

Banco de Cuentadel Emisor Banco de América EAAA(sIV) Si la clasificacion del banco de cuenta del Clasificaciones minimasy acciones
Central emisor baja de EAA+(slv), la cuenta se remediales acordes con la metodologia

transferird a otro banco en un plazo no

mayor de 60 dias habiles.

para las cuentas elegibles.

Banco de Cuenta de Banco de América EAAA(sIV) Sila clasificacion del banco de la cuenta

Recaudacion Central de recaudacién baja de EAA+(slv), la
recaudacion se transferira a otro banco
en un plazo no mayor de 60 dias habiles.

Clasificaciones minimas y acciones
remediales acordes con la metodologia
para las cuentas elegibles.

Fuente: Fitch Ratings, Hencorp Valores.

Si bien la cuenta bancaria del emisor sera abierta inicialmente en el Banco de América Central
(BAC), los documentos de la transaccion contemplan que el banco en el que se encuentre la
cuenta deberd ser una institucion financiera que, por un lado, esté clasificada por Fitch
Centroamérica (en tanto esta mantenga operaciones en El Salvador y clasifique a la emisién) y,
por otro, cuente con una clasificacién mayor o igual a EAA+(slv). Asimismo, los documentos
consideran que, en caso de que la clasificacién del banco se deteriore a un nivel inferior al
establecido, la cuenta debera ser trasladada en un plazo no mayor de 60 dias a otro banco que
cumpla con la clasificacién minima.

Aplicacion de Metodologias, Modelo y Suficienciade la
Informacion

Aplicacion de Metodologias
Consulte en pagina 2 la lista de Metodologias Aplicables.

Fitch aplico la “Metodologia de Calificacion de Bursatilizacion de Flujos Futuros” como su
metodologia de sector especifico, bajo el marco provisto por la “Metodologia Global de
Calificacion de Finanzas Estructuradas”, que es su metodologia maestra para el sector. La otra
metodologia enlistada en “Metodologias Aplicables” es intersectorial e indica el enfoque de
Fitch en relacién con la vulnerabilidad al riesgo de contraparte.

Suficiencia de la Informaciéon

Hencorp Valores Ltda. (Hencorp), en su condicién de administrador, e IEA, como originador,
suministraron a Fitch informacién sobre el comportamiento del activo subyacente, asi como la
documentacion de la estructuracién de la emisién. La informacion fue entregada en el formato
solicitado por la agenciay, al revisarla, Fitch la consideré adecuada para el analisis.

Seguimiento

El andlisis continuo del desempefio de las transacciones constituye una parte esencial del
proceso de clasificacion de Fitch. La informacion exhaustiva, clara y oportuna sobre cada
transaccion es clave para evaluar el desempeno actual y formar una visién crediticia precisa. El
proceso de seguimiento de la agencia se divide en dos partes: una revision continua de la
informacién (actualmente de manera mensual debido al impacto econdmico derivado de la
coyuntura por coronavirus) y una revision completa al menos dos veces al afio, en un comité de
clasificacion. Cuando Fitch considere que falta informacion relevante, se utilizaran supuestos
conservadores al revisar un crédito en curso. En casos extremos en los que la informacion sea
limitada, la agencia procederd a retirar las clasificaciones.
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Apéndice 1: Monto de Cesion Maximo al FTHVIEAO1

Monto de Cesiéon Maximo al FTHVIEAO1

Fecha Monto de Cesién (USD) Fecha Monto de Cesién (USD)
Febrero 2022 5,000,000 Febrero 2032 7,540,000
Marzo 2022 1,000,000 Marzo 2032 1,000,000
Abril 2022 1,900,000 Abril 2032 1,900,000
Febrero 2023 7,540,000 Febrero 2033 7,540,000
Marzo 2023 1,000,000 Marzo 2033 1,000,000
Abril 2023 1,900,000 Abril 2033 1,900,000
Febrero 2024 7,540,000 Febrero 2034 7,540,000
Marzo 2024 1,000,000 Marzo 2034 1,000,000
Abril 2024 1,900,000 Abril 2034 1,900,000
Febrero 2025 7,540,000 Febrero 2035 7,540,000
Marzo 2025 1,000,000 Marzo 2035 1,000,000
Abril 2025 1,900,000 Abril 2035 1,900,000
Febrero 2026 7,540,000 Febrero 2036 7,540,000
Marzo 2026 1,000,000 Marzo 2036 1,000,000
Abril 2026 1,900,000 Abril 2036 1,900,000
Febrero 2027 7,540,000 Febrero 2037 7,540,000
Marzo 2027 1,000,000 Marzo 2037 1,000,000
Abril 2027 1,900,000 Abril 2037 1,900,000
Febrero 2028 7,540,000 Febrero 2038 7,540,000
Marzo 2028 1,000,000 Marzo 2038 1,000,000
Abril 2028 1,900,000 Abril 2038 1,900,000
Febrero 2029 7,540,000 Febrero 2039 7,540,000
Marzo 2029 1,000,000 Marzo 2039 1,000,000
Abril 2029 1,900,000 Abril 2039 1,900,000
Febrero 2030 7,540,000 Febrero 2040 7,540,000
Marzo 2030 1,000,000 Marzo 2040 1,000,000
Abril 2030 1,900,000 Abril 2040 1,900,000
Febrero 2031 7,540,000 Febrero 2041 7,540,000
Marzo 2031 1,000,000 Marzo 2041 1,000,000
Abril 2031 1,900,000 Abril 2041 1,900,000

Fuente: Hencorp Valores
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Informacién Regulatoria

NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA:

--Emisor: FT Hencorp Valores Ingenio El Angel Cero Uno (FTHVIEAO1)
--Originador: Ingenio El Angel S.A. de C.V.

FECHA DEL CONSEJO DE CLASIFICACION: 7/septiembre/2021
NUMERO DE SESION: 062-2021

FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CLASIFICACION:
31/diciembre/2020

CLASE DE REUNION (ordinaria/extraordinaria): Ordinaria

LINK SIGNIFICADO DE LA CLASIFICACION: Las definiciones de clasificacion de El Salvador se
encuentran en el sitio https://www.fitchratings.com/es/region/central-america bajo el
apartado de “Definiciones de Clasificacion de El Salvador”.

Se aclara que cuando en los documentos que sustentan la clasificacion (RAC/Reporte) se alude
a calificacion debe entenderse incluido el término clasificacion.

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o
recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision, sino un factor complementario
alas decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo serdn responsables de una opinién
en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran sujetos a las sanciones
legales pertinentes.”
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Las clasificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por
solicitud del emisor clasificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcién se indicara.

Todas las clasificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones. Por
favor, lea estas limitaciones y estipulaciones siguiendo este enlace:
https://www fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de clasificacién de Fitch para
cada escala de clasificacién y categorias de clasificacidn, incluidas las definiciones relacionadas con
incumplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Clasificacion. Las
clasificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento. El codigo de
conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la informaciéon para con sus
afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccién de
Cadigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro servicio admisible o
complementario a la entidad clasificada o a terceros relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de
clasificacion o del(los) servicio(s) complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una
compania de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compafiia) se pueden encontrar
en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacién y el mantenimiento de sus clasificaciones, asi como en la realizacion de otros informes (incluyendo informacion prospectiva),
Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo
una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de clasificacion, y obtiene
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Aspecto o Instrumento Clasificado Clasificacion
Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda
Un tramo como minimo de hasta US US$102,880,000.00 AA+
Perspectiva Estable

Significado de la Clasificacion

Clasificacion 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.

Esta categorizacion puede ser complementada mediante los signos (+/-) para diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgo dentro de su categoria.
El signo “+” indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo menos “-‘indica un nivel mayor de riesgo.

“La informacién empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de esta,
por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacion. Las clasificaciones de PCR constituyen una opinién
sobre la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estos instrumentos.”

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

Racionalidad
En Comité Ordinario de Clasificacion de Riesgo, PCR decidid por unanimidad otorgar al Fondo De Titularizacion Hencorp
Valores Ingenio El Angel Cero Uno FTHVIEA CERO UNO la clasificacion de “AA+” con perspectiva “Estable”.

La clasificacion se fundamenta en la alta capacidad de pago del Fondo derivado de las apropiadas coberturas y
respaldos que generan los ingresos por la venta de azucar del Originador, los cuales han mostrado una relativa
estabilidad en los Ultimos afios. Asimismo, se considera la estructura de mercado y el marco regulatorio en el que opera
el Originador el cual le permite asegurar una cuota importante en el mercado local de azlcar. Adicionalmente, la
clasificaciéon contempla los mecanismos legales, operativos y financieros de la Emisién, asi como el buen desempefio
financiero observado en el Originador.

Perspectiva
Estable

Resumen Ejecutivo

e Activo subyacente del Fondo de Titularizacidon: La Emision se crea con el fin de titularizar los derechos sobre
los primeros ingresos de los flujos financieros futuros que el Originador “Ingenio El Angel” perciba por las actividades
de industrializacion y comercializacién de la cafia de azucar, incluyendo, pero no limitado a la venta de: azUcar
cruda, azUcar blanca, melaza, y azlcar refinada. Asimismo, el Fondo tendra derecho sobre la generacién y venta
de energia eléctrica, ingresos financieros, asi como cualquier otro ingreso que estuviere facultado legal o
contractualmente a percibir del mercado local, preferencial y mundial, cuyo valor total esta valuado en US$206,260
miles.

e Mercado azucarero regulado y con presencia de Tratados de Libre Comercio: El mercado del azlcar es
regulado y dirigido a través del Consejo Salvadorefio de la Agroindustria Azucarera (CONSAA) el cual establece el
marco regulatorio para las relaciones existentes entre los ingenios y los cafieros, asi como con los mercados a los
gque abastecen. Por otra parte, el sector azucarero cuenta con importantes compromisos consignados con los
Tratados Comerciales (CAFTA, TRQ, Unién Europea) que le otorgan beneficios arancelarios que ayudan a ofrecer
precios mas competitivos en el mercado mundial.
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e La Emisién cuenta con apropiados mecanismos operativos y legales para su correcto funcionamiento: La
Emision cuenta con suficientes y apropiados mecanismos de cobertura, como es la cuenta colectora, discrecional
y restringida, el convenio de administracion de cuentas bancarias, instrucciones irrevocables de depdsito y 6rdenes
irrevocables de pago contingenciales, asi como el cumplimiento de resguardos financieros que garantizaran que el
comportamiento financiero por parte del Originador se mantenga en condiciones adecuadas.

e Cumplimiento de covenants financieros como garantia para el adecuado comportamiento financiero del
Originador: El Originador se encontrara sujeto a cumplir con los siguientes ratios financieros durante la vida de la
Emision: La Deuda Financiera dividida entre la cuenta contable de Patrimonio no podra ser mayor a 3 veces, los
activos libres de pignoracion divididos entre el Saldo Vigente del Fondo no podra ser menor a 1 vez, y el CAPEX
de mantenimiento anual no podra ser menor a US$5,500 miles anuales.

e Estructurade mercado permite comportamiento estable en los ingresos del Originador: Por legislacion existe
una distribucién regulada en la produccién de azicar mediante la asignacién de cuotas de mercado, la cual propicia
un mercado estable y restringido. En ese sentido, al considerar el conjunto de ingresos del Originador, estos han
mostrado una tasa de crecimiento compuesta en los Ultimos cinco afios de 2.4%. Para la fecha de corte, éstos
reportaron un crecimiento interanual de 0.7% (+901 miles), alcanzando el nivel de ventas mas alto de los ultimos
cuatro periodos con un monto de US$124,553 miles, generando un escenario adecuado para el cumplimiento de
las obligaciones financieras del ingenio. Por su parte, el principal ingreso del Originador proviene de los productos
industriales, los cuales estan conformados por la venta de azlcar cruda, azucar blanca, melaza, electricidad y
azUcar refinada, que a la fecha de estudio alcanzaron la cifra mas alta totalizando los US$109,711 miles (+0.3%).

e Adecuada cobertura para honrar obligaciones financieras: A la fecha de estudio, el Originador cuenta con una
adecuada cobertura para honrar el servicio de la deuda de corto y largo plazo ubicandose en 1.1 veces. De acuerdo
con las proyecciones presentadas, se estima que el Originador aumentara dicha cobertura como resultado de la
restructuraciéon de pasivos y del moderado crecimiento en sus ingresos provenientes principalmente de ventas de
azucar cruda y blanca. En ese sentido, se prevé una cobertura promedio durante la duracion de la Emision de 1.8
veces.

e Moderado apalancamiento del Originador: Al periodo de andlisis el originador presenté un moderado
apalancamiento patrimonial, ubicAndose en 2.1 veces y manteniéndose sin variaciones respecto al periodo previo.
Dicha posicion fue promovida por el comportamiento relativamente estable tanto de los pasivos como del patrimonio.
En el mismo sentido, la razén de endeudamiento, medido como los pasivos entre los activos, se situé en 67.7%,
similar al 67.8% reportado a la fecha de comparacion.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacién de la Metodologia de calificacién de riesgo de
financiamiento estructurado y titularizaciones (PCR-SV-MET-P-050, El Salvador), vigente desde el 29 de noviembre de
2019. Normalizada bajo los lineamientos del Art.8 y 9 de la “NORMAS TECNICAS SOBRE OBLIGACIONES DE LAS
SOCIEDADES CLASIFICADORAS DE RIESGO” (NRP-07), emitidas por el Comité de Normas del Banco Central de
Reserva de El Salvador.

Informacion Utilizada para la Clasificacion

Perfil de la Titularizadora: Resefia y Gobierno Corporativo.

e Perfil e Informacién Financiera del Originador: Resefia, Gobierno Corporativo y Estados Financieros Auditados
del 31 de diciembre del 2016 al 2020 del Ingenio El Angel, S.A. de C.V.
Informacidn sobre la Emisidn: Prospecto de la Emision y Modelo Financiero.

e Documentos Legales: Contrato de Titularizacion FTHVIEA 01, Contrato de Cesién y Administracion FTHVIEA 01,
Instruccion Irrevocable de Depésito - FTHVIEA 01, Convenio de Cuentas Bancarias del Fondo.

Limitaciones Potenciales para la clasificacién

e Limitaciones encontradas: Al periodo de analisis, no se encontraron limitaciones en la informacion financiera
proporcionada por el Originador.

e Limitaciones potenciales:
PCR dara seguimiento a la capacidad del Fondo para obtener los flujos adecuados que permitan el pago de
capital e intereses, asi como el cumplimiento de los aspectos legales establecidos en el contrato de
titularizacion, los cuales podrian verse afectados ante eventos climatologicos tales como: sequias, incendios,
tormentas tropicales, asi como por desperfectos en el funcionamiento de la planta y maquinaria del Originador,
que podrian implicar una interrupcion en la produccion de los principales productos, comprometiendo la
generacién esperada de los ingresos cedidos a la Emision.

PCR dara seguimiento al cumplimiento de las proyecciones financieras del Originador, en las cuales se
estima un indicador de apalancamiento promedio de 2.1 veces, por lo que una tendencia creciente en este
indicador podria ser motivo de una revisién en la clasificacién.
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Panorama Internacional

El afio 2020 registré la mayor contraccion econdmica mundial desde 1946, producto de los efectos generados por la
pandemia por COVID-19 y las decisiones de los gobiernos de cerrar las economias, sumado a la guerra comercial de
Estados Unidos con China, por lo cual la economia global registré una contraccion del orden del 3.5% segun cifras del
Fondo Monetario Internacional.

Las economias desarrolladas como Estados Unidos, la Eurozona y Japén, presentan proyecciones de crecimiento para
el 2021 de 3.1%, 4.7% y 2.3%, respectivamente, mientras que China (economia emergente y en desarrollo) presentara
un crecimiento del 8.2% al ser uno de los paises mas avanzados en el &mbito de gestion de la crisis sanitaria. Cabe
resaltar que, a pesar de que la pandemia la golpe6 fuertemente, presentd un crecimiento econémico de 2% en el 2020.
Por otro lado, para las economias de ingreso bajo se estima un crecimiento del 3.3% en el 2021, tras una caida del 0.9%
en el 2020. Sin embargo, no es parejo, algunas economias iniciaran su recuperacion, mientras que otras entraran en
crisis fiscales y de deuda en mayor o menor medida.

En América Latina, las economias més golpeadas durante el 2020 son Peru, Argentina y Ecuador con caidas en su PIB
de —12%, -10.6% y -9.5% respectivamente. No obstante, Peru presenta un panorama bastante optimista con la tasa
mas alta de crecimiento estimada para el 2021 en la regién, con un crecimiento estimado de 7.6%, seguido de Panama
5.1%; Chile y Colombia con un crecimiento de 5%. Por otro lado, Nicaragua es el Unico pais que presenta proyecciones
negativas hacia el 2021, a pesar de caer -6% en el 2020, se estima que para el 2021 seguira cayendo -0.5% en el PBI.

Desempefio Econémico

e Laactividad econémica frena ritmo de recuperacion gradual a diciembre 2020. De acuerdo con las cifras
publicadas por el Banco Central de Reserva de El Salvador (BCR), muestran que la actividad econdémica del
pais al cierre de 2020 mantiene resultados contractivos del orden de -6.1%, mostrando un freno a la
recuperacion gradual reflejada hasta octubre de 2020, lo que podria estar asociado al periodo pre electoral, y
a la menor dindmica comparada a con los meses de noviembre y diciembre de 2019, meses que contienen un
efecto estacional derivado de la fiestas de fin de afio y el incremento en el ingresos de los hogares durante

dichos meses.

e Sistema financiero mantiene sdlida liquidez, pero con desaceleracién del crédito. La liquidez global del
sector privado fue de US$17,287 millones, equivalente a una tasa de crecimiento interanual del 8.9% vy
representando aproximadamente el 70% del PIB estimado para el afio 2020. La liquidez del sector privado
estuvo estimulada, en parte, por los desembolsos de deuda hacia el sector publico proveniente del extranjero,
la dinamica de las remesas familiares y la reduccién de las reservas bancarias, lo cual se comprueba con la
disminucion de la Base Monetaria, pasando de US$3,958 millones en diciembre de 2019 a US$2,871 millones
en el periodo analizado, equivalente a una reduccion del -27.5%. Por otra parte, la cartera de préstamos
registrada por el Sistema Financiero mostré un relativo estancamiento al crecer interanualmente solamente

0.6% a diciembre 2020.

e EIl déficit fiscal alcanza cifras récord poniendo en amenaza la sostenibilidad fiscal del pais. Los
principales indicadores fiscales muestran un importante deterioro al cierre del afio 2020, derivado de la
reduccion de los ingresos tributarios y la expansién del gasto corriente del Gobierno. En este sentido, el déficit
fiscal registrado a diciembre de 2020 ascendi6 a US$2,498 millones, equivalente a una expansion del 202.7%,
respecto de los reportado a diciembre de 2019, una cifra sin precedentes y equivalente a aproximadamente el
10.1% del PIB nominal estimado para 2020, un indicador récord que aumenta los riesgos de insolvencia y
amenaza la sostenibilidad de las finanzas del Estado, considerando el alto endeudamiento publico que

asciende a aproximadamente el 91% del PIB.

e Las remesas familiares mantienen buen ritmo de crecimiento, permitiendo reducir el déficit en cuenta
corriente. Las Remesas Familiares que constituyen el principal ingreso secundario de la economia,
acumularon durante el afio 2020 un monto de US$5,930 millones, equivalente a una tasa de crecimiento de
4.8% respecto de diciembre de 2019 y presentando una participacion de aproximadamente el 23.9% respecto
del PIB, demostrando la importancia econdmica en el ingreso disponible de los hogares salvadorefios. Cabe
destacar que las remesas familiares comenzaron su proceso de recuperacioén a partir del mes de mayo de 2020
después de haber alcanzado un minimo en el mes de abril 2020 que coincide con el mes donde se decretaron
restricciones a la movilidad en Estados Unidos, pais de origen de aproximadamente el 96% de las remesas

gue recibe El Salvador.

e Losrecientes resultados electorales permiten una menor polarizacion politica. A partir de las elecciones
del 28 de febrero, el Emerging Market Bond Index (EMBI) ha mantenido su tendencia hacia la baja producto de
los resultados electorales para diputados y alcaldes del partido de Gobierno, lo que ha mitigado riesgos en
cuanto a aprobacién de futuras emisiones para el repago de deuda de corto plazo. En este sentido, al 16 de
marzo el EMBI se ubic6 en 5.91%, siendo uno de los indicadores méas bajos desde que inicio la pandemia y
alejado del maximo alcanzado en el mes de mayo de 2020 (10.29%).
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Sector Azucarero de El Salvador

Comercializacion del aztcar
En El Salvador, el azlicar se comercializa en tres tipos de mercados diferentes:

e Mercado local: El mercado de la distribucién mayorista se define como nacional, y es DIZUCAR y sus
empresas relacionadas las que se encargan de abastecer los productos a todo el territorio salvadorefio.

e Mercado preferencial: Este mercado esta fundamentado en los tratados comerciales internacionales que El
Salvador ha suscrito con paises internacionales, como el CAFTA-DR, TRQ, UE, donde el aztcar goza de
beneficios arancelarios y se comercializa a precios mas favorables que los reflejados por el mercado mundial.
Estos tratados asignan la cuota de toneladas métricas que El Salvador puede exportar a esos paises, como el
caso de Estados Unidos con una cuota de hasta 70 mil toneladas, Unién Europea con 34 mil, y Taiwéan con 80
mil toneladas libres de aranceles.

e Mercado mundial o “libre”: En el mercado libre se transan los volimenes que quedan fuera de convenios

especiales y los excedentes luego de cumplir con la cuota para abastecer el mercado local de cada ingenio.
Dicha comercializacion se realiza a través del mercado bursétil (Bolsas de Nueva York, Londres, Paris y Hong
Kong). Generalmente, las ventas se fijan contra las posiciones de marzo y mayo y el precio esta en funcién de
factores fundamentales y técnicos.
Entre los diversos contratos con los que se puede transar el azicar se encuentra los de futuros nimero 5, 14,
pero en especial el contrato 11, que se realiza por medio de la Bolsa de Futuros de Nueva York y se transa
azucar cruda de cafa a granel a precio FOB en centavos americanos por libra, contando cada contrato con un
volumen de 50.8 toneladas métricas, donde participan economias latinoamericanas.

Por otra parte, segin el articulo 45 del Reglamento del Sistema de pago de Cafia de Azucar, las ventas del total de
produccion de azicar se distribuirdn de la siguiente manera:

e Mercado interno: Con el promedio del consumo anual durante los Ultimos tres afios y considerando cualquier
otra condicién relevante del mercado.

e Mercado preferencial: Su cuantia dependera de las asignaciones oficiales que los gobiernos de otros paises
otorguen a El Salvador.

e Autoconsumo industrial: Es la cantidad de azucar, mieles virgenes, intermedias y finales utilizadas por parte
de las centrales azucareras o ingenios en otros procesos industriales. Se considerara para aquellos ingenios
gue tengan proyectado autoconsumo industrial durante ese afio zafra.

e« Mercado mundial: Su cuantia se establece de restar de la produccion de azlcar zafra, el azdicar por expender
en el mercado interno, preferencial y lo utilizado para el autoconsumo industrial.

Importancia del sector azucarero en la economia nacional

Desde el modelo agroexportador desarrollado en El Salvador, el azlcar se ha destacado como uno de los principales
productos comercializados en el exterior. Segun informacién disponible en el BCR, a 2018 la producciéon de azucar
representaba aproximadamente el 20% del PIB agropecuario, torndndose en un sector fundamental para el desarrollo
del pais. En ese sentido, el azucar a nivel mundial se obtiene en méas de un 75% de la cafia de azlcar, que es un cultivo
propio de las regiones tropicales y subtropicales como la de El Salvador. Este cultivo tiene su primer cosecha
aproximadamente a los doce meses de sembrada, con la caracteristica de regenerarse afio con afio hasta un maximo
de seis afios. A partir de este ultimo afio, su rendimiento empieza a disminuir por lo que es importante renovar la
plantacion para obtener mejores rendimientos.

Mercado azucarero de El Salvador

El rendimiento que obtienen los ingenios?! de la cafia de azucar se asocia a diversos factores como la siembra, la calidad
y cantidad del insumo empleado, la técnica de fertilizacion, el momento de rozamiento, la topografia del terreno en que
se cultiva, las condiciones climaticas del periodo de zafra, la calidad de la maquinaria que posea el ingenio, entre otros.
Segun datos del Consejo Salvadorefio de la Agroindustria Azucarera (CONSAA) al cierre del 2020 se contabiliz6 en la
zafra2 2020/2021 con mas de 17.6 miles hectareas de area cosechada en verde a nivel nacional, las cuales generaron
mas de 6,900 miles toneladas de cafia molida2 procesada en los seis procesadores de azlicar que conforman el mercado
de ingenios.

1 En la Ley del Azucar se conocen como “Centrales Azucareras o Ingenios” a las personas naturales o juridicas propietarias de las instalaciones dedicadas
al procesamiento y transformacion industrial de la cafa de az(car, los cuales tienen participacion en el Directorio del CONSAA.

2 Término utilizado para hacer referencia a la cosecha y recoleccién de la cafia la cual comprende los meses de noviembre y abril de cada afio. Por su
parte, segln la Ley de la Produccién, Industrializaciéon y Comercializacién de La Agroindustria Azucarera De El Salvador, se entiende como afio zafra al
periodo comprendido entre el primer dia de noviembre de un afio y el Ultimo dia de octubre del siguiente.

3 Informe Preliminar De Produccién de Zafra 2020/2021, CONSSA.
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INGENIOS DE EL SALVADOR *

NOMBRE DEL INGENIO SOCIEDAD PROPIETARIA Y % DE PRODUCCION DE AZUCAR ZAFRA
ADMINISTRADORA DEL INGENIO 2020/2021
Ingenio Central Izalco Compariia Azucarera Salvadorefia, S.A. de C.V. 26.3%
Ingenio El Angel Ingenio El Angel, S.A. de C.V. 24.8%
Ingenio Chaparrastique Ingenio Chaparrastique, S.A. de C.V. 16.8%
Ingenio Jiboa Injiboa, S.A. 13.6%
Ingenio La Cabafia Ingenio La Cabafia, S.A. de C.V. 13.2%
Ingenio La Magdalena Ingenio La Magdalena, S.A. 5.3%

Fuente: CONSAA / Elaboracion: PCR

Cadena de valor del proceso de transformacion

En el proceso de transformacion de la cafia de azlcar a productos finales de azucar, se involucran tres mercados que
giran en torno a la materia prima en referencia: el mercado la cafia de azucar (produccion), el mercado de azlcar de
cafa (transformacion) y el mercado de la distribucion y comercializacién. Es importante mencionar que los participantes
de los primeros dos mercados son los que conforman la Asociacion de Azucarera de El Salvador, que se compone por
cafieros/cafiicultores (produccion) e ingenios (transformacion).

A continuacién, se describe la cadena de valor inmersa en el sector de la transformacion de la cafia de azucar:

CADENA DE VALOR DEL AZUCAR DE CANA

ETAPA DESCRIPCION
Provision En esta etapa intervienen principalmente aquellas empresas que suministran insumos agricolas tales como fertilizantes,

pesticidas, adherentes, semillas y maquinaria agricola, con el objetivo de tener todos los elementos necesarios para la produccién
de la cafia de azucar. Participan aproximadamente 7,000 cafiicultores dispersos en las diferentes zonas del territorio nacional,
clasificandose en productores independientes y asociados en méas de 50 cooperativas.

Esta etapa se refiere a la siembra, mantenimiento y corte de la cafia de azlcar durante la época de la zafra. Del total de tierras
cultivadas de cafa en El Salvador, se estima que entre un 60% y 70% es administrado por medio de cooperativas de cafieros,

Produccion entre un 20% y 30% por productores independientes y solamente un 10% pertenece a los ingenios, lo cual indica un adecuado
grado de atomizacién de productores de la materia prima.

Procesamiento Una vez la cafia ha sido cosechada, es trasladada a nivel nacional a los diferentes ingenios para ser transformada en melaza y
azucar, la cual dependiendo de su nivel de sacarosa® puede clasificarse como: cruda, morena, blanca, melaza, etc. En esta
etapa, es importante el factor “transporte”, a raiz de que el tiempo 6ptimo que debe transcurrir entre el roce de la cafia de azucar
y el transporte al ingenio no deber ser superior a las 72 horas, con el objetivo de extraer la méxima cantidad de jugo de azucar
posible.

Asimismo, el procesamiento permite la obtencién de subproductos conocido como melaza (o miel final) y el bagazo para la
generacion de energia eléctrica.

Se da cuando el azlcar es procesada y empacada, esta etapa hace referencia a las diversas actividades que se realizan para
Distribucion y que el producto pueda llegar a sus lugares de comercializaciéon (minorista, mayorista o industrial) en los diferentes mercados:
comercializacion local, preferencial o mundial.

Para dichos fines existe Distribuidora de Azlcar y Derivados, S.A. de C.V. (DIZUCAR), quien se encarga de organizar los pedidos,
establecer las condiciones de venta, y facilitar el transporte del producto en caso de ser solicitado por el cliente en el mercado
local. Por su parte, para realizar la actividad de empacado, los ingenios cuentan con la empresa Empaques y Sabores S.A. de
C.V. la cual cuenta con sucursales en cada uno de los ingenios.

Fuente: CONSAA / Elaboracién: PCR

Marco regulatorio del mercado azucarero

Inicialmente, el Estado contaba con diferentes ingenios a nivel nacional, los cuales eran administrados por el Instituto
Nacional del Azicar (INAZUCAR) y la Corporacion Salvadorefia de Inversiones (CORSAIN); no obstante, mediante la
Ley de Privatizacion de Ingenios y Plantas de Alcohol, contenida en el Decreto Legislativo nimero 92, publicado en el
Diario Oficial nimero 159, tomo 324 del treinta de agosto de 1994, se establecieron los mecanismos para transferir a
accionistas privados. Actualmente, la totalidad del mercado es privado y es regulado por la Ley de la Produccion,
Industrializacion y Comercializacion de la Agroindustria Azucarera de El Salvador, creada desde el afio 2001, (de aca
en adelante Ley del Azlcar), la cual tiene por objeto normar las relaciones entre los ingenios y los cafieros. El
cumplimiento de dicha Ley es supervisado por el Consejo Salvadorefio de la Agroindustria Azucarera (CONSAA), la cual
funge como una entidad auténoma, adscrita al Ministerio de Economia y que est4 compuesta por un Directorio®, una
Direccién Ejecutiva y los departamentos técnicos y administrativos correspondientes.

4 En 2004 el Ingenio EI Carmen cerr6 operaciones, asi como el Ingenio San Francisco en 2005, pasando sus cuotas de participacion principalmente a los
ingenios Chaparrastique y Central Izalco para el primer caso, y el Ultimo al Ingenio La Cabafia. Por su parte, derivado del cierre de operaciones del Ingenio
Chanmico en noviembre 2007, la asignacién de mercado fue absorbida en un 25% por Ingenio La Cabafia y el 75% por Ingenio El Angel.

5 Azlcar que se encuentra en el jugo de diversas plantas y se extrae especialmente de la cafia dulce y de la remolacha; se emplea en alimentacién como
edulcorante nutritivo y sus ésteres como aditivos.

6 El Directorio del CONSAA esta compuesto por ocho miembros, dos del sector publico y seis del sector privado, distribuidos de la siguiente manera: el
MINEC (o el funcionario designado) —quien preside el Directorio, el MAG (o el funcionario designado), un representante de los productores de cafia de
azlcar de los departamentos de la regién occidental del pais, uno de la regién central del pais, uno de la region oriental y tres representantes de los
ingenios legalmente constituidos. Tanto los tres representantes de los ingenios, como los tres representantes de los productores de cafia de azlcar tienen,
por cada sector, un voto en conjunto.
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El CONSAA, aplica lo establecido en el “Reglamento de Distribucion de Asignaciones Anuales De Azulcar para los
Mercados Interno, Preferencial y Mundial”, en el cual se desarrolla la forma de cédmo el Estado asignara, mediante
acuerdo ejecutivo del Ministerio de Economia, a cada uno de los ingenios el porcentaje de la demanda de azlcar a
vender en el mercado local” tomando de referencia la estimacion de la demanda realizada por el CONSAAS, y el
“Reglamento del Sistema de Pago de Cafia de Azucar”, donde se destaca, entre otros puntos, lo establecido en el
articulo 43 respecto a la distribucion de ingresos entre los ingenios y cafieros.

Respecto al primer Reglamento, segln su articulo 1, la determinacién de la asignacién porcentual de azucar quinquenal
para cada ingenio se realizara de conformidad a su produccion histérica, segun la siguiente formula:

FORMULA PARA LA DETERMINACION DE CUOTA iUINi UENAL DE AZUCAR
%API = (ZPAI) / (XPAN) * 100

%API Asignacién Porcentual que corresponde a una central azucarera o ingenio durante un quinquenio.

2PAI Sumatoria de las producciones anuales de azucar de una central azucarera o ingenio durante el quinquenio inmediato
anterior.

>PAN Sumatoria de las producciones anuales de azucar de todas las centrales azucareras o ingenios durante el quinquenio

inmediato anterior.
Fuente: Reglamento de Distribucion de Asignaciones Anuales de Azlcar para los mercados interno, preferencial y mundial / Elaboracién: PCR

Algunos de los aspectos a considerar en la aplicacion de la formula, serd la existencia o no de acuerdos de cesién de
asignaciones con otros ingenios, ya sea temporales o de forma definitiva.

Segun el articulo 21 de la Ley del Azucar, los ingenios estan obligados a abastecer prioritariamente el mercado interno
y Unicamente pueden vender mensualmente la duodécima parte de la cantidad de expendio de azucar que le ha sido
asignada en dicho mercado. En caso de que los ingenios abastezcan mas az(car de las cantidades asignadas, se les
disminuira la asignacion del afio siguiente el doble de la cantidad expendida en exceso y, ademas, se les puede imponer
una multa de hasta 100 salarios minimos.

Por otra parte, los precios del azlcar, segun el articulo 22 de la Ley del azlcar, quedan facultados los ministros de
Economia y de Agricultura y Ganaderia para que, conjuntamente y con base a las recomendaciones del Directorio del
Consejo del CONSAA, puedan establecer los precios maximos del aztcar y la miel final para el mercado interno. Tales
recomendaciones deberan estar sustentadas a partir de un analisis técnico, econoémico y social de la agroindustria
azucarera. Respecto a los precios internacionales, el articulo 45, numeral 8, determina los precios de la siguiente
manera:

® Mercado interno: Se estimara sobre la base del precio promedio ponderado®.
e Mercado preferencial: Se estimard sobre la base de los referentes de los precios de los mercados
preferenciales.

® Mercado mundial: Se estimara sobre la base del precio fijado a la fecha por los ingenios y la diferencia sera
calculada con base al 80% de la posicion del mes de marzo del contrato No. 11 de la bolsa de Nueva York,
Estados Unidos de América, del afio zafra en cuestion.

Por dltimo, segun el articulo 33 de la referida Ley, para la venta de la produccion que se celebre entre un cafiero y un
ingenio, es necesario que se realice bajo un contrato de compraventa o documento autenticando la cantidad estimada
de cafia de azucar procedente de una determinada plantacion de cafia de azicar. Con lo anterior, se garantiza para
ambos actores el buen funcionamiento del mercado.

Exportaciones de azlcar

De acuerdo con la Ley del Azicar, una vez se cumpla con la cuota signada en el mercado local y preferencial, los
ingenios por medio de la Asociacion Azucarera de El Salvador pueden colocar sus excedentes en el mercado
internacional (Contrato 11), cuyo comportamiento se encuentra asociado a la dinamica de la oferta y demanda global.
En ese sentido, a la fecha de estudio segun datos del BCR, El Salvador es un exportador neto de azlcar con un saldo
positivo en la balanza comercial que report6 una tasa de crecimiento de 8.2% respecto al periodo previo, totalizando los
US$187.4 millones. Asimismo, el volumen exportado de azlcar crecié en similar variacién, alcanzando un saldo de 605
millones de kilogramos, con un precio promedio de US$0.31 centavos/kilogramo, como efecto del comportamiento del
mercado local y mundial.

7 El Directorio del Consejo asignara anualmente a cada ingenio que se encuentre extrayendo azucar en el pais, las cantidades de azlcar que podra
vender en los mercados Interno y Preferencial, segun los porcentajes asignados conforme al Art. 19 del mismo Reglamento, pudiendo hacer los ajustes
permitidos. El Directorio del CONSAA también autorizara las exportaciones correspondientes, donde se debe priorizar el abastecimiento del mercado
Interno. Todo ingenio podra ceder en forma temporal o definitiva sus cantidades de azucar asignadas de conformidad a lo establecido en la Ley, a otra u
otras centrales azucareras o ingenios. En este caso las cesionarias de las mencionadas asignaciones deberan asumir la responsabilidad de recibir la cafia
contratada por la cedente en igualdad de condiciones contractuales.

8 Ajustes por cambios en la demanda de azucar en el mercado interno: Art. 5 del referido Reglamento: Dentro de los primeros tres dias habiles de
cada mes y con base en la demanda real de azlcar en el mercado interno durante el mes recién finalizado, el CONSAA ajustaréa la cantidad de azUcar
que cada ingenio vendi6é conforme a su asignacion porcentual. Segun este calculo hara los ajustes necesarios para que en el mes siguiente se mantenga
inalterable la asignacién porcentual determinada a cada uno de ellos.

9 El precio neto ponderado, en cada caso, serd el valor de venta de un quintal de azdcar, mas los premios por polarizacion, calidad y otros
en cada uno de los mercados antes sefialados, menos los costos y descuentos autorizados por la Ley, incluidos los costos de exportacion de
muellaje, estiba, supervisién, manejo y fletes del ingenio al puerto, los acordados por los productores de cafia y las centrales azucareras o ingenios y los
determinados por el Directorio del CONSAA.
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Por su parte, al considerar la participacion de los montos de exportaciones de azlcar respecto a la balanza comercial
total del pais, esta representé un 3.7%, acrecentando su participacion como la més destacable durante los Ultimos cuatro
afios, como efecto positivo de mayores exportaciones dirigidas hacia paises como: Estados Unidos, China, etc.

Resumen de la Titularizacion

El Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Ingenio el Angel Cero Uno — FTHVIEA CERO UNO, de ahora en adelante
“El Fondo” o “El Fondo de Titularizacién”, se crea con el fin de titularizar los derechos sobre los primeros ingresos de los
flujos financieros futuros que el Originador “Ingenio El Angel” perciba por las actividades de industrializacion y
comercializacion de la cafia de azucar, incluyendo, pero no limitado a la venta de: azlcar cruda, azlcar blanca, melaza,
y azucar refinada. Asimismo, el Fondo tendra derecho sobre la generacion y venta de energia eléctrica, ingresos
financieros, asi como cualquier otro ingreso que estuviere facultado legal o contractualmente a percibir, cuyo valor total
esta valuado en US$206,260 miles. Principales caracteristicas con las que contara la Emision?0,

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA EMISION

Originador

Ingenio El Angel, S.A. de C.V.

Monto de la Emisién:

Hasta US$102,880 miles.

Valor minimo y multiplos de
contratacion de anotaciones
electrénicas de valores en
cuenta:

Cien (US$ 100.00) y Muiltiplos de cien ddlares de los Estados Unidos de América (US$ 100.00).

Clase de Valor:

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda con Cargo al Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Ingenio el Angel
Cero Uno representado por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

Moneda de negociacién:

Délares de los Estados Unidos de América.

Plazo de la emisiéon

Un plazo de hasta doscientos cuarenta meses.

Respaldo de la Emisién:

La cesi6n contractual sobre Flujos Financieros Futuros de Ingenio el Angel, S.A. de C.V., sobre una porcién
correspondiente a los primeros ingresos de cada mes de Ingenio el Angel, conforme se establece en el primer
parrafo de este prospecto. También formara parte del respaldo de esta emision, la denominada Cuenta Restringida
de Hencorp Valores Ltda., Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Ingenio el Angel
Cero Uno. Este respaldo no debera ser menor a UN MILLON SETECIENTOS VEINTE MIL DOLARES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, independientemente del monto colocado en la Primera Oferta Pablica Bursatil,
que serviran para el pago de capital e intereses, comisiones y emolumentos.

Plazo de Negociacion:

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

Tasa de Interés:

La Sociedad Titularizadora con Cargo al Fondo de Titularizacién, pagara intereses en los meses de febrero, marzo
y abril de cada afio, calculados sobre el saldo de las anotaciones electronicas de valores en cuenta de cada titular
durante todo el periodo de vigencia de la emisién que se calcularan con base en el afio calendario. La Tasa de
Interés podra ser fija o variable a opcién de la Titularizadora, lo que se determinara antes de la colocacion de los
Valores de Titularizacién. Si la tasa es variable estara conformada por una tasa base o de referencia y un diferencial
de interés o sobretasa fija. La tasa base o de referencia a utilizar sera: (i) la Tasa de Interés Basica Pasiva Promedio
Ponderado, TIBP, a ciento ochenta dias plazo publicada por el Banco Central de Reserva de El Salvador, la semana
anterior a la primera negociacion del tramo o de su reajuste; o (ii) la tasa denominada “London Interbank Offered
Rate”, mejor conocida como “LIBOR” a seis meses plazo en su mas reciente publicacién por la “ICE Benchmark
Administration Limited”. A la tasa base se le sumara una sobretasa que sera fija mientras se encuentre vigente el
plazo de la emision; dicha sobretasa no podra ser menor de cero punto cero uno por ciento mientras se encuentre
vigente el plazo de la emision. En el caso de optar por tasa variable, la Sociedad Titularizadora podra determinar
una tasa de interés maxima, la que se estableceria al momento de la colocacion. Asimismo, la Sociedad
Titularizadora podra determinar una tasa de interés minima, la que se estableceria al momento de la colocacién. Si
la tasa es variable los reajustes de la tasa de interés se realizaran semestralmente y deberan ser comunicados a la
Bolsa de Valores, mediante notificacion por escrito de la Sociedad Titularizadora, debidamente legalizada ante
Notario, y la Bolsa de Valores a la Superintendencia del Sistema Financiero a mas tardar un dia habil antes de la
vigencia de la nueva tasa, acompariada de la documentacion respectiva que compruebe la tasa base de interés
utilizada. La Sociedad Titularizadora con cargo al FTHVIEA CERO UNO debera publicar en un periédico de
circulacién nacional los reajustes de las tasas de interés el dia habil antes de la fecha de reajuste.

Forma de Pago de Intereses:

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

10 Para un mayor detalle de las caracteristicas de la Emision, favor remitirse al Prospecto de la Emision.
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y Avenida Las Carretas, Antiguo Cuscatlan, Departamento de La Libertad; y IX) Los pagos que realizaran las Casas
de Corredores de Bolsa, se haran en sus oficinas.

Forma de amortizacion de
capital:

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

Destino de los Fondos de la
Emision:

Los fondos que se obtengan por la negociacién de la presente emision seran invertidos por la Sociedad
Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacion, en la adquisicion de derechos sobre flujos financieros futuros
de una porcién de los primeros ingresos de cada mes correspondientes a una porcion de los ingresos a percibir por
INGENIO EL ANGEL, generados en razon de: i) las actividades de industrializacién y comercializacion de la cafia
de azlcar, incluyendo pero no limitado a la venta de: a) azlcar cruda, b) azlcar blanca, c) melaza, y d) azdcar
refinada; ii) la generacion y venta de energia eléctrica; iii) ingresos financieros; asi como cualquier otro ingreso que
estuviere facultado legal o contractualmente a percibir. Los montos establecidos seran libres de cualquier impuesto
que en el futuro puedan serles aplicados, correspondiendo a INGENIO EL ANGEL, el pago ya sea a la
administracion tributaria o a la entidad competente, de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o
tributos en general, gue cause la generacién de dichos flujos financieros futuros, en caso aplicasen.

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

Los fondos que INGENIO EL ANGEL reciban en virtud de la cesién de los derechos sobre flujos financieros futuros,
que efectlie al Fondo de Titularizacion FTHVIEA CERO UNO, seran invertidos de manera indistinta por INGENIO
EL ANGEL para la reestructuracion de sus pasivos, la inversion de activos fijos, capital de trabajo y para cualquier
otro fin para el cual esté legal o contractualmente facultado a realizar.

Ratios Financieros:

I) La Deuda Financiera dividida entre la cuenta contable de Patrimonio no podra ser mayor a TRES VECES. Se
entendera por Deuda Financiera la suma de las cuentas contables correspondientes a: i) préstamos bancarios a
largo plazo; ii) la porcion corriente de préstamos bancarios a largo plazo; iii) préstamos bancarios a corto plazo; y
iv) el saldo vigente de los Valores de Titularizacion emitidos con cargo al FTHVIEA CERO UNO. Si el indicador es
superior al maximo permitido por dos periodos semestrales consecutivos, se presentaria el escenario de
incumplimiento de dicho resguardo financiero. El ratio financiero se calculara con Estados Financieros al cierre de
los meses de junio y diciembre de cada afio, mientras existan obligaciones vigentes a favor de los Tenedores de
Valores del FTHVIEA CERO UNO.

II) Los activos libres de pignoracién divididos entre el Saldo Vigente de los Valores de Titularizacion — Titulos de
Deuda emitidos con cargo al FTHVIEA CERO UNO no podra ser menor a UNA VEZ. Se entendera por activos libres
de pignoracién como la resta entre la cuenta contable de Activos Totales menos el valor contable de los Activos
pignorados a terceros. Si el indicador es inferior al minimo permitido por dos periodos semestrales consecutivos, se
presentaria el escenario de incumplimiento de dicho resguardo financiero. El ratio financiero se calculard con
Estados Financieros al cierre de los meses de junio y diciembre de cada afio, mientras existan obligaciones vigentes
a favor de los Tenedores de Valores del FTHVIEA CERO UNO.

I1I) El CAPEX de mantenimiento anual no podr& ser menor a CINCO MILLONES QUINIENTOS MIL DOLARES DE
LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. Se entendera por CAPEX de mantenimiento cualquier gasto o inversion
en activos fijos realizado con el objeto de reparar, reemplazar, mantener o alargar la vida econémica de los
principales activos utilizados para los procesos industriales de productos derivados de la cafia de azucar, los cuales
son necesarios para mantener la operacion existente. Si el indicador es inferior al minimo permitido por dos periodos
anuales consecutivos, se presentaria el escenario de incumplimiento de dicho resguardo financiero. El ratio
financiero se calcular4 con Estados Financieros al cierre del mes de diciembre de cada afio, mientras existan
obligaciones vigentes a favor de los Tenedores de Valores del FTHVIEA CERO UNO.

En caso se dé un incumplimiento a estos ratios financieros, la Titularizadora debera informarlo dentro de las
veinticuatro horas siguientes a la determinacion del incumplimiento, a la Superintendencia y al Representante de
Tenedores de Valores.

Procedimiento en Caso de
Mora:

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

Prelacion de Pagos:

Todo pago se hara por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacion, a través de la cuenta de
depdsito bancaria abierta en un Banco debidamente autorizado para realizar operaciones pasivas por la
Superintendencia del Sistema Financiero, denominada Cuenta Discrecional, en el siguiente orden: PRIMERO: En
caso sea necesario, se abona la cantidad necesaria en la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida hasta
que su saldo sea equivalente como minimo a UN MILLON SETECIENTOS VEINTE MIL DOLARES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, que servir para el pago de capital e intereses, comisiones y emolumentos.
SEGUNDO: Obligaciones a favor de los Tenedores de Valores; TERCERO: Comisiones a la Sociedad
Titularizadora; CUARTO: Saldo de costos y gastos adeudados a terceros; QUINTO: Cualquier remanente se
devolvera periédicamente al Originador. En el evento de liquidacién del Fondo de Titularizacién se debera seguir el
orden de prelacion dictado por el Articulo setenta de la Ley de Titularizacion de Activos: 1. En primer lugar, el pago
de Deuda Tributaria; 2. En segundo lugar, se le pagaran las obligaciones a favor de Tenedores de Valores emitidos
con cargo al FTHVIEA CERO UNO; 3. En tercer lugar, se imputara otros saldos adeudados a terceros; 4. En cuarto
lugar, se pagaran las Comisiones de gestion a favor de la Titularizadora.

Redenciéon Anticipada de los
Valores:

Los Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda podran tener la opcién de ser redimidos anticipadamente, siempre
y cuando en el aviso de colocacién de cada tramo se establezca tal facultad y se hayan cumplido ciento veinte
meses después de su colocacion. Los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda que cumplan las dos condiciones
anteriormente mencionadas en este literal, podran ser redimidos parcial o totalmente en forma anticipada. La
redencion se efectuara al valor del principal a redimir, segiin aparezca anotado electronicamente en los registros
de CEDEVAL, S.A. de C.V., méas una penalidad por redencién anticipada a ser determinada en la colocacion de
cada tramo de los Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda. En caso de redencién anticipada, el FTHVIEA
CERO UNO 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 diez dias de
anticipacion. La redencion anticipada de los valores podra ser acordada unicamente por el Concejo de Gerentes de
Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora.
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Caracteristica del Instrumento clasificado

El Fondo de Titularizacion estara representado por anotaciones electronicas de valores en cuenta por un monto de hasta
US$102,880 miles, emitidos a un plazo de hasta 240 meses. Los valores seran emitidos con un tramo como minimo,
colocados en la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., por Hencorp, S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa,
quien es una casa de corredores de bolsa constituida, organizada y autorizada de conformidad a las leyes de El
Salvador.

DETALLE DE LA EMISION
Monto de Emision Plazo de Emisién Valor Nominal Unitario

US$102,880 miles 240 meses US$100.00 Fija o Variable
Fuente: Hencorp Valores, LTDA. Titularizadora / Elaborado: PCR

La presente tabla describe el esquema que tendran las cuotas de cesion del Fondo las cuales se realizaran en los meses
de enero, febrero y marzo de cada uno de los afios que durara la Emision. La modalidad anterior, obedece al
comportamiento ciclico de los ingresos del Originador relacionados con el momento de la cosecha de la cafia de azlcar,
la cual comprende desde noviembre hasta abril de cada afio, en donde los flujos de ingresos son mas altos, por lo que
el Fondo recolectara desde diciembre hasta enero el pago de cesion de febrero, el monto de febrero para el pago de
marzo, y para el pago de abril se recolectara en marzo de cada afio. En ese sentido, la cuota correspondiente a febrero
de cada afio comprende la cuota mas alta respecto a las de marzo y abril, que involucran un menor volumen en el nivel
de flujos del Originador, en los cuales se realizan labores de mantenimiento de la planta y siembra para la préxima zafra.

MONTOS DE CESION MENUSUAL (US$ MILES)
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Fuente: Hencorp Valores, LTDA. Titularizadora / Elaborado: PCR
Los fondos que el Originador reciba en virtud de la cesion de los derechos sobre flujos financieros futuros seran invertidos
de manera indistinta para la reestructuracion de sus pasivos, la inversion de activos fijos, capital de trabajo y para
cualquier otro fin para el cual esté legal o contractualmente facultado a realizar.

Estructura de Titularizacion

A continuacion se describe la forma en que se hara efectiva la adquisicion de los derechos sobre flujos financieros
futuros de una porcion de los primeros ingresos del Originador:

1- Mediante Escritura Publica de Contrato de Cesion y Administracion que celebrara el Originador, éste cedera
de manera irrevocable y a titulo oneroso y hara la tradicion al mencionado Fondo de Titularizacién, por medio
de la Titularizadora, todos los derechos sobre flujos financieros futuros de una porcién de los primeros ingresos
percibidos mensualmente, hasta un monto de US$206,260 miles, los cuales seran enterados periddicamente
al Fondo, en un plazo de hasta doscientos cuarenta meses, contados a partir de la fecha de la primera
colocacion en el mercado bursatil de El Salvador, administrado por la Titularizadora, en montos periédicos y
proporcionales al monto de los valores emitidos a cargo al Fondo y a los costos y gastos correspondientes, los
cuales se especifican en el Anexo | del Contrato de Cesion referido anteriormente, correspondientes a los flujos
financieros futuros objeto de cesion.

2- La Sociedad Titularizadora adquirird para el Fondo, inicamente los derechos sobre los flujos financieros futuros
establecidos en el contrato de Cesién y Administracion, donde una vez transferidos, la Sociedad Titularizadora,
colocara los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda que emita con cargo al FTHVIEA CERO UNO, y con
el producto de estos pagara al Originador el precio de los flujos, acordado por la cantidad de US$100,000 miles.

3- Los fondos percibidos periédicamente por la entrada de flujos cedidos seran depositados en una cuenta
bancaria a nombre del FTHVIEA CERO UNO administrada por HENCORP VALORES, LTDA.,
TITULARIZADORA, abierta en un banco debidamente autorizado para realizar operaciones pasivas por la
Superintendencia del Sistema Financiero, denominada Cuenta Discrecional.

4- Asimismo, el Fondo contara con una Cuenta Restringida que formara parte del respaldo de esta emision, que
serd administrada por HENCORP VALORES, LIMITADA, TITULARIZADORA, y debera mantener un monto no
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menor a US$1,720 miles, independientemente del monto colocado en la Primera Oferta Publica Bursétil, que
serviran para el pago de capital e intereses, comisiones y emolumentos.

Por su parte, el mecanismo del traslado de los montos de cesion hacia el Fondo se realizara bajo el siguiente
procedimiento:

A) Mecanismos de traslado de los montos de cesion: Como respaldo operativo de la emision, el
Originador, por medio del Contrato de Cesion de Flujos Financieros Futuros se compromete a transferir
los montos de cesion a través de:

i. INSTRUCCION IRREVOCABLE DE DEPOSITO RELACIONADA CON EL FONDO: Como respaldo
operativo de la emisién, el Originador, por medio del Contrato de Cesién de Flujos Financieros Futuros
se comprometera a transferir los montos de cesioén, a través de girar la Instruccion Irrevocable De
Deposito a la Asociacion Azucarera De El Salvador (en adelante, “La Asociacion”) para que ésta gire
instrucciones de depdsito bancarias a los clientes del Originador que conforman el mercado de
exportacion y venta de: azucar cruda, azlUcar blanca, melaza, y azlcar refinada, y cualquier otro
ingreso relacionado con el mercado mundial y mercados preferenciales de exportacion, asi como a
cualquier venta de exportacion de productos derivados de la cafia de azdcar en el mercado mundial y
en mercados internacionales, a fin de que dichas cantidades sean depositadas en la Cuenta Colectora.

La Instruccién Irrevocable de Depdsito estara instruida y ejecutada en conjunto y en coordinacion con
la Asociacion Azucarera de El Salvador mientras existan obligaciones vigentes a favor de los
Tenedores de Valores del Fondo de Titularizacion. Asimismo, sera mantenida vdlida y vigente
mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la emision de Valores de Titularizacién — Titulos
de Deuda emitidos con cargo al Fondo; sin embargo, esta condicion no limitara la responsabilidad del
Originador de trasladar directamente el total de la cesién establecida en el Contrato de Cesion.

ii. CONVENIO DE ADMINISTRACION DE CUENTAS BANCARIAS RELACIONADAS CON EL
FONDO: Como respaldo operativo de la emision, el Originador, por medio del presente Contrato de
Cesion de Flujos Financieros Futuros se compromete a suscribir un Convenio de Administracion de
Cuentas Bancarias, inicialmente con Banco de América Central, S.A. En dicho Convenio constara que
el Originador manejara una cuenta con el banco, denominada “Cuenta Colectora”.

a) Dicha Cuenta Colectora estara destinada para recibir cualquiera de los ingresos especificados en
el Contrato de Cesion y cualquier aportacion adicional que realicen, directa o indirectamente, el
Originador, colectores, terceros y HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA actuando
en su caracter de administradora del Fondo.

b) Dicha Cuenta Colectora sera restringida para el Originador, dado que tiene la finalidad de
concentracion de la colecturia de los ingresos cedidos para que el Banco traslade diariamente a
la Cuenta Discrecional los saldos en la Cuenta Colectora, hasta completar la cantidad equivalente
al Monto de Cesion correspondiente.

c) ElBanco debera realizar el traslado de los saldos de la Cuenta Colectora a la Cuenta Discrecional
hasta completar el Monto de Cesidn correspondiente, y posteriormente trasladar los excedentes
a la Cuenta Operativa, abierta por el Originador en el Banco, la cual no tiene ninguna restriccion
en su uso.

En caso los ingresos recolectados sean insuficientes para el pago de las cuotas de cesion
correspondientes, el Fondo tiene contemplado un mecanismo contingencial el cual operaria de la siguiente
manera:

iii. ORDEN IRREVOCABLE DE PAGO CONTINGENCIAL RELACIONADA CON EL FONDO: Como
respaldo operativo de la emision, el Originador, por medio del Contrato de Cesion de Flujos
Financieros Futuros se comprometera a suscribir una Orden Irrevocable de Pago Contingencial, la
cual sera mantenida valida y vigente mientras no se haya liquidado la totalidad de capital e intereses
de la emision del Fondo, y que seran ejecutadas directamente por quienes hagan la funcién de
colecturia de los ingresos por la venta de productos derivados de la cafia de azlcar en el mercado
interno, siendo inicialmente girada a la Distribuidora de Azlcar y Derivados, S.A. de C.V., a fin de que
las cantidades de dinero que ésta ultima recolecte para el Originador, y previa notificacion por parte
de la Sociedad Titularizadora, entere al Fondo las cantidades necesarias para cumplir con la
obligacion contraida.
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DIAGRAMA DEL FUNCIONAMIENTO DE LA EMISION

En caso de no alcanzarse las

CLIENTES Y cuotas de cesién esperadas

COMPRADORES ORDEN:IRREVOCABLE:DE
INTERNACIONALES PAGQ CONTINGENCIAL

A través de una Instruccion
Irrevocable de depdsito que el
Ingenio El Angel tendra con la

Asociacion Azucarera de El

Salvador, se trasladaran los lzucar
ingresos percibidos por el ORDEN IRREVOCABLE
Originador por parte de sus clientes DE PAGO
y compradores hacia la cuenta
Colectora del Fondo. Se realizan los traslados diarios

hasta completar las cuotas de
cesion correspondientes.

Alcanzado el monto de Cesion, %

el Banco entregara excedentes a

la cuenta operativa del  g------ Grupo EL ANGEL

Originador.
INGENIO EL ANGEL

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

Administracion de flujos titularizados

En virtud del Contrato de Administracion, Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora entrega en administracion al
Originador, los activos que conforman el Fondo de Titularizacién, los cuales quedaran debidamente relacionados en el
Contrato de Cesién y Administracion. En ese sentido, es convenido que la labor de administracion antes indicada se
entendera referida a la facultad del Originador de ejercer labores de procesamiento de informacién, de recaudacion de
flujos financieros generados por el Fondo de Titularizacion, de contabilizacion, de registro de pagos y otros de naturaleza
andloga sobre dichos activos. Los detalles generales del contrato se presentan a continuacion:

El Originador, en virtud del Contrato de Administracion, o quien éste designe, tendra la facultad de cobrar y percibir por
cuenta de la Titularizadora en su calidad de administradora, los flujos financieros futuros provenientes de los primeros
ingresos de cada mes correspondientes a una porcion de los ingresos a percibir, generados a partir de:
a. Las actividades de industrializacion y comercializacion de la cafia de azlcar, incluyendo, pero no
limitado a la venta de: a) azUcar cruda, b) azucar blanca, ¢) melaza, y d) azucar refinada.
b. La generaciony venta de energia eléctrica.
c. Los ingresos financieros; asi como cualquier otro ingreso que estuviere facultado legal o
contractualmente a percibir, los cuales han quedado debidamente relacionados en el Contrato de
Cesion.

Obligaciones del Originador
Sera obligacién del Originador, entre otras, las siguientes asignaciones:

a) Cobrary percibir por cuenta de la Titularizadora los flujos financieros futuros provenientes de los flujos
financieros antes relacionados, en la cuantia y forma establecida.

b) Poner a disposicion de la Titularizadora todas las cantidades de dinero que cobre y perciba, a mas
tardar el dia habil préximo siguiente, abonando a la cuenta bancaria que para dicho efecto le sea
proporcionada por la Titularizadora.

c) Proporcionar a la Titularizadora toda clase de informacion en torno a la generacién de los flujos
financieros futuros cedidos en este instrumento y en torno a las actividades, cambios, situacién legal
o financiera, en un plazo no mayor a cinco dias habiles contados desde la fecha en que la
Titularizadora se lo solicite por escrito.

d) Informar por escrito y de forma inmediata a la Titularizadora, al Representante de los Tenedores de
Valores emitidos con cargo al Fondo, a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del Sistema
Financiero, de cualquier hecho relevante que afecte o pueda afectar negativamente los flujos
financieros futuros cedidos en este instrumento.

e) Proporcionar cualquier clase de informacion que le sea solicitada por la Superintendencia del Sistema
Financiero y por el Representante de los Tenedores de Valores de Titularizacion

f)  Entre otros.

Por ultimo, la Titularizadora estara facultada para verificar periodicamente los mecanismos y procedimientos utilizados
para la recaudacién, cobro, percepciény entrega de los flujos financieros futuros cedidos en la emision, pudiendo instruir
cambios en dichos mecanismos. Por otra parte, no existe relacion relevante de propiedad o comercial entre CEDEVAL
y otros participantes del proceso de Titularizacion, con excepcion de las generadas por el Fondo.
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Cuentas Bancarias Relacionadas con el Fondo de Titularizacion

Como respaldo operativo, el Originador y la Titularizadora, se comprometen a constituir las siguientes cuentas bancarias
relacionadas con los Fondos de Titularizacion:

1. Cuenta Colectora: Es la cuenta corriente que sera abierta por el Originador, que servira para recibir los fondos
provenientes de los ingresos comprometidos de acuerdo con lo estipulado en el prospecto de la Emisién, por
parte del Originador, la cual debera ser administrada por un banco autorizado por la Superintendencia del
Sistema Financiero.

2. Cuenta Discrecional: Es la cuenta bancaria que sera abierta a nombre del Fondo de Titularizacién en un
Banco autorizado por la Superintendencia del Sistema Financiero, y que serd administrada por la Titularizadora,
en la cual se percibirdn, mensualmente, desde la Cuenta Colectora, todos los ingresos del Fondo de
Titularizacién, asi como los fondos provenientes de la colocacion de los titulos, segun corresponda. Su funcién
serd mantener los fondos que serdn empleados para realizar los pagos en beneficio de los Tenedores de los
Valores, y demas acreedores del Fondo de Titularizacién, segun el orden establecido en la prelacién de pagos.

3. Cuenta Restringida: También formara parte del respaldo de la Emisién, la denominada Cuenta Restringida
de Hencorp Valores Ltda., Titularizadora, con cargo al Fondo la cual no debera ser menor a US$1,720 miles,
independientemente del monto colocado en la Primera Oferta Publica Bursatil, que serviran para el pago de
capital e intereses, comisiones y emolumentos.

Riesgo de contraparte de las cuentas operativas

El Fondo de Titularizacion contara con diversas cuentas bancarias para que los ingresos comprometidos en la Emision
sean recolectados adecuadamente y distribuidos para el pago oportuno de sus obligaciones. En ese ese sentido, dichas
cuentas seran aperturadas inicialmente en el Banco de America Central, S.A., cuya clasificacién de riesgo al cierre del
2020, fue de AAA, denotando un alto desempefio en sus operaciones y minimizando el riesgo de contraparte para la
presente Emisién.

Otros riesgos asociados a la Titularizacién

El presente Fondo de Titularizacion esta expuesto a diferentes tipos de riesgos, los cuales se mencionan a continuacion:

Del Originador:

e Riesgo de Mercado: Este riesgo estéa relacionado con las fluctuaciones que pudieran presentarse en la venta
del azicar en los mercados internacionales, especificamente en el mercado de futuros. Este riesgo se ve
mitigado por los diversos tratados comerciales con los que El Salvador cuenta, brindado facilidades tributarias
para poder ofrecer precios competitivos respecto a los demas competidores.

e Riesgo de Produccion: Este riesgo estéa relacionado con el correcto funcionamiento de la planta y maquinaria
necesaria para el procesamiento de los diversos productos con los que cuenta el Originador el cual pudiese
estar comprometido en caso exista un dafio o mal funcionamiento de dichos recursos tecnolégicos. Este riesgo
se ve mitigado por los mantenimientos periddicos realizados a dichos activos, asi como de las pdlizas todo
riesgo y lucro cesante que posee el Originador en caso de siniestros o interrupciones en sus actividades.

e Riesgo Climatico: La posibilidad de que ocurran desastres naturales que pudiesen limitar a que la zafra se
desarrolle de manera Optima, imposibilitando el cumplimiento de la entrega del producto con las ventas
comprometidas. Este riesgo se ve mitigado por las diversas pélizas todo riesgo con las que cuenta el Originador.

e Riesgo regulatorio: Este riesgo esta relacionado con la posibilidad de cambios o reformas de la Ley y
reglamentos asociados a la industria azucarera, que pudieran modificar las caracteristicas en la distribucion del
mercado.

e Riesgo de contraparte / administrador: Este riesgo esta relacionado con la solvencia y capacidad operativa
del administrador de los activos subyacentes de la titularizacién, el cual, bajo el esquema de trabajo establecido
por la Titularizadora, se procurara que sea el mismo Originador de dichos activo. En ese sentido, la presente
Emision asignard la administraciéon al mismo Originador, para garantizar las relaciones contractuales
actualmente existentes con los diversos clientes, proveedores, entre otros.

Para un detalle mas amplio de otros riesgos potenciales asociados al Fondo, a la Administradora, entre otros, favor
remitirse al prospecto del FTHVIEAOL.

Anadlisis de la Estructura

PCR tiene como finalidad dar una opinién sobre la capacidad financiera del Originador en el pago de los compromisos
gue se adquieran con los tenedores de los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda del presente Fondo, por lo tanto,
luego de analizar la estructura de titularizacion propuesta, la potencial estabilidad de los ingresos, gastos y margenes
de rentabilidad y los aspectos legales involucrados en toda la transaccién, puede afirmarse que la Emision contara con
la capacidad necesaria para honrar en tiempo y forma sus obligaciones financieras.

Por otra parte, se valora la existencia de un mercado azucarero bajo un marco regulatorio apropiado y solidos tratados
internacionales comerciales que garantizan la estabilidad de las ventas futuras de los productos provenientes del azucar
en el mercado internacional. Finalmente, sera responsabilidad del Administrador del Fondo de Titularizacion, la ejecucion
y monitoreo de los controles y resguardos financieros, asi como el buen funcionamiento del Fondo.
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Perfil de la Titularizadora

Resefia

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

Es importante mencionar que el Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesién No. CD-
47/2016, de fecha 29 de diciembre de 2016, autorizé la modificacion del Pacto Social de la Sociedad Hencorp Valores,
S.A. Titularizadora, por transformacion de la naturaleza juridica de Sociedad Anénima a Sociedad de Responsabilidad
Limitada, denomindndose Hencorp Valores, Limitada, Titularizadora.

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

Accionistas y Consejo de Gerentes
En el siguiente cuadro se detallan los principales Participantes Sociales y Consejo de Gerentes de Hencorp Valores,
LTDA, Titularizadora:

‘ Participantes Sociales Concejo de Gerentes

Participantes Sociales Pagt(l)(élip;?g;es Cargo Nombre

Hencorp V Holding, S. de R.L. 99.98% Gerente Presidente Raul Henriquez Marroquin

Eduardo Alfaro Barillas 00.02% Gerente Secretario Eduardo Arturo Alfaro Barillas|

Total 100% Gerente Administrativo Victor Manuel Henriquez
Gerente Administrativo Jaime Guillermo Dunn de Avila|
Gerente Suplente Felipe Holguin|
Gerente Suplente Roberto Arturo Valdivieso
Gerente Suplente José Miguel Valencia Artigal
Gerente Suplente Gerardo Mauricio Recinos Avilés|

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

Experienciay participaciéon de mercado

Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora es una empresa autorizada por el regulador local para operar como Sociedad
Titularizadora, a partir de noviembre de 2008. La Ley de Titularizacién de Activos fue aprobada en noviembre de 2007
y su normativa de aplicacion, recién a inicios de 2010. Los ejecutivos de Hencorp Valores, cuentan con afios de
experiencia en la emision de valores bursatiles tanto en mercados locales como internacionales, lo que ha hecho posible
que la Titularizadora a la fecha de andlisis tenga colocados mas de US$900 MM en el mercado salvadorefio,
equivalentes a méas de 15 Fondos de Titularizacion que representan un 70% de participacion total del mercado.

Gestién de riesgos

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

Adicional a lo anterior, Hencorp Valores cuenta con una Auditoria Externa, regulada por el BCR y supervisada por la
SSF, para tener una amplia gama de acciones que le permitan el manejo éptimo de los riesgos que pudiesen afectar la
estrategia, los procesos, los proyectos o las nuevas inversiones del negocio.

Resultados financieros

Por la naturaleza del negocio de la Titularizadora Hencorp Valores, Ltda., es de vital importancia evaluar el riesgo de
liquidez de la compafiia, en ese sentido, al cierre de 2020 la Titularizadora presenté un incremento interanual en 0.1 p.
p. en su razén corriente, pasando de 3.2 veces al cierre de 2019 a 3.3 veces a la fecha de analisis, significando una
mayor capacidad financiera de la Titularizadora para responder a sus obligaciones de corto plazo.

LIQUIDEZ (VECES)
Liguidez i dic-17

Razén Corriente 3.1 3.2 2.4 3.2 3.2 3.3
Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracion: PCR
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Por su parte, las utilidades netas reportadas a la fecha de andlisis alcanzaron los US$1,283 miles (diciembre 2019:
US$1,453 miles), mostrando una ligera variacion del 11.69%. Esto influy6 en una leve desmejora en los indicadores de
rentabilidad. Ubicando al ROA en 32.9%, ligeramente inferior al 34.6% del periodo anterior. Asimismo, el ROE se ubico
en 47.2%, evidenciando una disminucion del 3.4 p.p. respecto al 2019 (50.6%). No obstante, los indicadores siguen
mostrando niveles solidos de rentabilidad.

Rentabilidad i dic-17 dic-18
ROA 34.4% 34.6% 28.8% 34.6% 34.6% 32.9%
ROE 50.6% 49.9% 49.1% 50.6% 50.6% 47.2%

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

Andlisis del Originador

Resefia

Ingenio el Angel se constituyé como empresa desde la década de los 80’s, en 1882, convirtiéndose como el ingenio
formalmente constituido més antiguo de El Salvador. Inicialmente las operaciones fueron dirigidas por la familia
Meléndez, y posteriormente por el empresario Guillermo Borja Nathan. Derivado de su modelo de negocio, el equipo del
Ingenio el Angel ha logrado superar diversos desafios, consolidandose como una de las empresas del rubro mas sélidas
del pais.

Su primera zafra como Ingenio se celebré en 1882, cuando ya llevaba dos décadas operando como trapiche y dedicando
las tierras al cultivo de cafa de azucar, donde hasta la fecha de estudio se contabilizan mas de 135 zafras, produciendo
azUlcar y otros subproductos derivados de la cafia. Actualmente el Originador cuenta con una capacidad instalada para
procesar alrededor de 14 mil toneladas de cafia de azUcar diaria, y cuenta con 69.6 hectareas de area cosechada junto
con 1,525 manzanas con sistema de riego por goteo para el 6ptimo cuidado de la zafra.

La mision del originador es ser un grupo empresarial cuyo enfoque este en la creacion de inversion, empleo y desarrollo
sostenible en El Salvador, generando eficiencias y productividad a través de la innovacion y diversificacion integral de
productos y servicios agricolas e industriales, buscando ser competitivos a nivel global. Por su parte, su vision se centra
en trascender las fronteras del pais a través de la diversificacion de productos y servicios con estandares de calidad
mundial, siendo sostenibles y a la vez, manteniendo un compromiso con el futuro de las nuevas generaciones.

Productos

El producto principal que se produce en la planta del Originador es el azucar, de donde se derivan diversos tipos de
azlucares como: sulfatada, morena y refinada, entre otras, las cuales abastecen el mercado interno, preferencial y
mundial: Estados Unidos, Reino Unido, Europa y Asia.

El Originador cuenta con contratos celebrados con sus clientes, donde se destacan empresas del rubro alimentario
(lacteos, bebidas gaseosas, chocolates, dulces, caramelos) y por las grandes cadenas de hipermercados y
supermercados.

Gobierno Corporativo

La Junta Directiva del Originador se inscribié bajo el asiento registral nUmero 2018412472, desde el 2018 hasta la
actualidad. A continuacion, se enlistan los funcionarios con los que cuenta a la fecha de evaluacion:

JUNTA DIRECTIVA

Juan Tennant Wright Castro Director Presidente
Francisco José Barrientos Director Secretario
Diego Herbert de Sola Jokisch Director Tesorero
Herbert Arturo de Sola Wright Primer Director
Ernesto Allwood Lagos Segundo Director
Enzo Rigoberto Graniello Chacén Director Suplente

Fuente: IEA, S.A. de C.V./ Elaboracion: PCR

Por su parte, las operaciones del Originador estuvieron a cargo de los siguientes funcionarios los cuales presentan una
larga trayectoria en el rubro del azGcar.

PLANA GERENCIAL

Enzo Rigoberto Graniello Chacon Gerente General
José Adolfo Cuellar Vargas Gerente Financiero
Marco Antonio Hernandez Contador General
German Atilio Molina Superintendente de Planta
Carmen Elena Calderon Gerente de RRHH
Victor Manuel Lépez Garcia Gerente Agricola
Ernesto Alexander Arana Auditor Interno

Fuente: IEA, S.A. de C.V./ Elaboracién: PCR
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De acuerdo con lo anterior, PCR considera que el Originador, al ser el Administrador del Fondo designado por la
Titularizadora, brindara un conveniente seguimiento de las diferentes actividades que involucran las operaciones del
ingenio, gracias a su amplia experiencia en el rubro y su sélido posicionamiento en el mercado.

Estrategias

El Originador invierte constantemente en la innovacién y tecnologia de punta en busca de soluciones integrales y
creativas para enfrentar los retos que presentan cotidianamente. A la fecha de andlisis, se encuentra en un proceso de
innovacién Agricola con el propésito de ejecutar una diversificacion de cultivos alternativos, como una solucion integral,
sostenible y creativa que genera valor y contribuir al desarrollo econémico y social de una region, que tradicionalmente
ha sido cafiera.

Analisis Financiero del Originador

Balance General

Activos

A la fecha de andlisis, el Originador mostré una estabilidad en el nivel de activos totales los cuales cerraron en
US$273,440 miles, con un ligero crecimiento interanual de 0.1% (US$334 miles). Derivado del giro del negocio, los
activos no corrientes fueron los que mayor participacién tuvieron al representar el 79.9% del total, atribuible a la cuantia
gue representa la Propiedad, Planta y Equipo, donde se contabiliza la maquinaria y equipo industrial que utiliza el ingenio
para la transformacion del aztcar en los productos que comercializa. Por su parte, los activos corrientes representaron
el 20.1% a la fecha de estudio, donde las cuentas de inventarios y cuentas por cobrar a comerciales son las que han
tenido mayor participacion en los Ultimos cinco afios (25.2% y 26.6%, respectivamente) y representando para la fecha
de andlisis el 42.6% del total de activos corrientes.

Pasivos

Respecto a los pasivos del Ingenio El Angel, estos también mostraron un comportamiento constante, donde al periodo
de evaluacién cerraron en US$185,024 miles, reportando un ligero decremento interanual de US$184 miles (-1%),
impulsados por la amortizacion de préstamos bancarios de corto plazo, que registraron una reduccion de US$13,915
miles, equivalentes a una variacion de -19.4%, derivado del pago de diversos préstamos para compra de cafia (-9.3%),
operacion (-28.9%) y costos de avio (-100%).

El promedio de los pasivos totales del Originador en los Gltimos cinco afios ha mostrado proporcionalidad entre los
compromisos de corto y largo plazo (49.3% y 50.7%, respectivamente), donde a la fecha de estudio los pasivos
corrientes significaron 45.2% y los no corrientes el 54.8%. En ambos tipos de pasivos, la cuenta con mayor participaciéon
es la de préstamos bancarios, donde se contabilizan los compromisos financieros adquiridos por el ingenio para la
obtencion de capital de trabajo, compra e industrializacion de la cafia de azucar, reparacién y mantenimiento de la
magquinaria, entre otras actividades que contribuyan a la correcta operatividad del Originador.

Los préstamos se realizan principalmente con instituciones financieras de la banca local, con tasas de interés que oscilan
entre el 6% a 8%, y con vencimientos principalmente de largo plazo, donde un 38.5% cuentan con un vencimiento mayor
a cinco afios, seguido de un 31.3% entre dos a tres afios. Asimismo, los préstamos estan garantizados con un monto
de US$35,625 miles de inventarios y cesion de beneficios de poéliza de seguros de estos (diciembre 2019: US$41,400
miles).

VENCIMIENTO DE OBLIGACIONES FINANCIERAS DE LARGO PLAZO

VVencimiento de préstamos dic-19 % dic-20 %
Porcién Corriente 12,575 15.9% 9,074 9.5%
Entre 1 a 2 afios 26,001 32.8% 19,746 20.7%
Entre 2 a 5 afios 28,382 35.8% 29,951 31.3%
Més de 5 afios 12,255 15.5% 36,836 38.5%
Total 79,213 100% 95,607 100%

Fuente: IEA, S.A. de C.V./ Elaboracién: PCR

Patrimonio

El patrimonio del Originador ascendié a US$88,416 miles, alcanzando el mayor saldo respecto a los Ultimos cinco afios,
derivado del buen desempefio de los resultados acumulados los cuales mostraron una tasa de crecimiento interanual
de 1.1% (+US$542 miles) ubicandose como la cuenta con mayor participacion dentro del patrimonio total (56.6%). Por
otra parte, se observé una estabilidad en el capital social del ingenio el cual a la fecha de andlisis se situé en US$24,804
miles y representé el 28.1% del total del patrimonio. Derivado de la tendencia al alza del patrimonio total, el cual mostré
una tasa de crecimiento compuesto (CAGR) de 7%, se considera que el Originador cuenta con un adecuado respaldo
patrimonial para la evolucion de su operacién en el mediano plazo.

Ingresos del Originador

Al considerar el conjunto de ingresos del Originador, estos han mostrado un CAGR en los Ultimos cinco afios de 2.4%,
y para la fecha corte un crecimiento interanual de 0.7% (+901 miles), alcanzando el nivel de ventas mas alto de los
ultimos cuatro periodos de US$124,553 miles. Es importante mencionar que, el principal negocio del Originador se
centra en la venta de productos industriales derivados de la cafia de azucar, los cuales a la fecha de evaluacion
mostraron una representacion del 86.9% respecto del total de ingresos, seguido de los ingresos por servicios con un
10.7%, y el restante 2.3% por la venta de productos agricolas y otros.

www.ratingspcr.com 15
ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO



http://www.ratingspcr.com/

Mencionado lo anterior y dado que el presente Fondo de Titularizacion tendra la facultad de captar los flujos financieros
futuros de los ingresos del Ingenio que principalmente se generardn por la venta de productos industriales, es
fundamental realizar un andlisis mas detallado de dicho segmento de ventas. En ese sentido, los ingresos por productos
industriales estan conformados por la venta de azucar cruda, azUcar blanca, melaza, electricidad y azucar refinada,
donde en conjunto durante los Gltimos cinco afios han mostrado un comportamiento estable con un CAGR de 2.1%.

A la fecha de estudio, las ventas de este segmento alcanzaron los US$109,711 miles, con una ligera tasa de crecimiento
de 0.3%, equivalente a US$323 miles, que estuvieron promovidos principalmente por la venta de azUcar cruda (+6.4%;
+2,796 miles) y melaza (+30.7%; +US$2,368 miles), las cuales amortiguaron la caida en las ventas de electricidad en
US$3,107 miles (-18.5%) y azlcar blanca (-4.4%; +1,738 miles).

Respecto a los productos que histéricamente han impulsado las ventas industriales del ingenio se encuentran el azlcar
cruda con una participacion promedio del 43.1% para el periodo del 2016 a 2020, seguido del azlcar blanca con un
promedio de 34.2%.

PARTICIPACION DE INGRESOS
POR TIPO DE PRODUCTO (%)

Ingresos por Veg:?jsde
selr\élt?;? , L — productos ,
. 2.3%
Ingresos
Industriales,

86.9%
Fuente: IEA, S.A. de C.V./ Elaboracién: PCR

EVOLUCION DE PRODUCTOS INDUSTRIALES (US$ MILES)

70,000
60,000
50,000
40,000
30,000
20,000

10,000

dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20
Ventas azlcar cruda ® Ventas azlcar blanca = Venta de electricidad ® Ventas melaza ® Ventas AzUcar refinadas
Fuente: IEA, S.A. de C.V./ Elaboracién: PCR

EVOLUCION DE OTROS PRODUCTOS (US$ MILES)

16,000
14,000
12,000
10,000
8,000
6,000
4,000
2,000
dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20
Ingresos por servicios 11,910 12,662.5 11,2711 12,786.8 13,562.8
Ventas de otros productos 2,042 2,654 2,948 3,214 2,875
Ventas de productos agricolas 107 84 61 18 60
Fuente: IEA, S.A. de C.V./ Elaboracién: PCR
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Referente a exportacion de azlcar, a la fecha de estudio estas alcanzaron un total de 144 miles de toneladas, mostrando
una tasa de crecimiento de 14.9%, las cuales estuvieron influenciadas por diversos convenios comerciales
internacionales y fueron destinadas a los siguientes paises.

DISTRIBUCION POR PAIS DE LA EXPORTACION DEL AZUCAR (%)

ITALIA; 2%

TAIWAN; 18% CHINA; 28%

USA; 26%
COREA; 26%

Fuente: IEA, S.A. de C.V./ Elaboracién: PCR

Por su parte, como resultado del mayor stock disponible (+1.2%) y del incremento tanto de los costos de ventas varias
(+1.1%) y del costo industrial (+0.2%), los costos de ventas totales cerraron en US$83,651 miles, mostrando un
crecimiento de US$955 miles (+1.2%) y representando un 67.2% de las ventas totales netas (diciembre 2019: 66.9%).
En ese sentido y dado el comportamiento que en general los negocios industriales reportan, a pesar de la estabilidad
observada en el nivel de demanda de los productos del ingenio (+0.7%), el ligero incremento de los costos de venta
(+1.2%), incidié para que el margen bruto se ubicara en 32.8%, siendo menor en 0.3 puntos porcentuales (p.p.) respecto
al margen presentado a la fecha previa de comparacion (diciembre 2019: 33.1%), y por debajo del promedio de los
ultimos cuatro afios (33.4%), traduciéndose en una posicién menos competitiva en el nivel de venta.

MARGEN BRUTO SOBRE DE VENTAS (%)

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

32.8% 33.4% 34.4% 33.1% 32.8%

dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20
Fuente: IEA, S.A. de C.V./ Elaboracién: PCR

A la fecha de corte, se observo una estabilidad en los gastos de operacion del Originador, que comprenden los gastos
administrativos, gasto de ventas y gastos agricolas, los cuales cerraron en US$14,030 miles, con una contraccion de
0.6%, equivalente a US$487 miles. Lo anterior fue posible gracias a la reduccion en mayor medida de los gastos
administrativos en US$346 miles derivado de la reduccion de personal'l, y de los gastos agricolas en US$28 miles, que
amortigud el crecimiento en US$287 miles de los gastos de venta como efecto de la mayor demanda de productos
percibida. Lo anterior repercutié en una estabilidad en el margen operativo al registrarse en 21.6%, ligeramente inferior
al reportado en el periodo previo (21.7%), traduciéndose en una posicion estable en la capacidad operativa del
Originador.

No obstante, al considerar el comportamiento de los otros ingresos netos, los cuales reportaron un saldo negativo de
US$10,887 miles como consecuencia de una mayor erogacion de gastos financieros en US$1,487 miles (+13.7%) por
el incremento de las tasas de interés, y por la reduccién de otro tipo de ingresos en US$1,516 miles, influy6 para que la
utilidad antes de impuestos mostrara un deterioro al ubicarse en US$15,996 miles, reportando una tasa de decrecimiento
de 15.6% e incidiendo en menores utilidades netas (-17.37%). En ese sentido, el margen neto mostré un comportamiento
hacia la baja, situdndose en 9.8% (diciembre 2019: 12%), aunque continud reflejando un desempefio estable durante
los ultimos afios.

11 El Originador conté en diciembre 2020 con 360 empleados, menor a lo reportado en la fecha previa (diciembre 2019: 369 empleados).
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MARGEN OPERATIVO Y NETO (%)*?
22.9%
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0%
dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20

Margen Operativo Margen Neto

Fuente: IEA, S.A. de C.V./ Elaboracién: PCR

La disminucion observada en el margen neto, combinado con una estabilidad en la rotacion de sus activos y una
disminucion en el apalancamiento generé un ROE de 13.8%, siendo inferior al registrado en diciembre 2019 (16.8%).
Por su parte, el ROA mostr6 también un descenso pasando de 5.4% a 4.5%, estando influenciado por la reduccién en
la utilidad neta del periodo.

Al descontar la parte tributaria del Originador, se evidencié un saldo menor en la utilidad neta situdndose en US$12,232
miles, reflejando una tasa de variacion de -17.4%, equivalente a US$2,572 miles. Lo anterior, presioné los rendimientos
los cuales reportaron una baja en sus niveles, donde el ROA cerr6 en 4.5% y el ROE en 13.8% (diciembre 2019: ROA:
5.4%% y ROE: 16.8%); no obstante, es importante destacar que a pesar de dicho retroceso, el Originador continué
mostrando un buen desempefio de sus rendimientos, donde segin la composicién del multiplicador del capital (ratio
Dupont), se identificé una estabilidad en la rotacion de los activos y el nivel de apalancamiento del Originador, pero que
fue influenciado por el bajo crecimiento de las ventas que afecté el margen neto sobre venta, el cual representd una
menor contribucion para el periodo de analisis.

ROA (%) ROE (%)
6.0% 5.0% 5.1% 5:4% 20.0%
5.0% 4,M% 19.0%
4.0% 15.0% o 17.4% 16.8%
3.0% 10.0% 13.8%
2.0%
Lo 5.0%
0.0% 0.0%
dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-16  dic-17 dic-18 dic19  dic-20
ROA ROE

Fuente: IEA, S.A. de C.V./ Elaboracién: PCR

Cobertura

Al periodo de andlisis, el EBITDA cerré en US$34,106 miles, presentando un decrecimiento interanual de 3.1%,
provocado por el comportamiento de la depreciacion acumulada la cual report6 una tasa de crecimiento del 7%, y de la
posicion invariable del margen de operacion (+0.1%). Al evaluar la cobertura de EBITDA respecto a los gastos
financieros, se observo una cobertura menor a la reportada en el periodo anterior situandose en 2.8 veces (diciembre
2019: 3.2 veces); no obstante, PCR considera que el ratio se encuentra en una buena posicion, derivado de que el
EBITDA es capaz de atender en mas de dos veces sus compromisos financieros. Es importante mencionar que, la
condicién anterior también fue influenciada por el incremento en los gastos financieros (+13.7%; +US$1,487 miles) dado
el crecimiento en los montos de las lineas de crédito adquiridas por el Originador, que a su vez presentaron mayores
tasas activas.

Por otra parte, al considerar la cobertura que representé el EBITDA respecto al servicio de la deuda del Originador, ésta
se situd en 1.1 veces, menor al 2.5 veces reportado a la fecha anterior. Lo anterior, se derivé del aumento en el pago
neto de las obligaciones bancarias tanto de corto como de largo plazo.

12 No se considera el revaltio de inmuebles por US$5,180 miles del otro resultado integral reportado en 2018.
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Fuente: IEA, S.A. de C.V./ Elaboracién: PCR

Liquidez

Al periodo de estudio, la liquidez corriente se ubicé en 65.8%, mostrando una posicién mayor respecto al afio previo de
comparacion (52.4% veces), como resultado del comportamiento favorable del ciclo de conversion de efectivo observado
por el Originador, la cual pasé de 69 a 66 dias a la fecha corte, asi como de la disminucion de las obligaciones financieras
de corto plazo. Asimismo, al evaluar el indicador de liquidez acida, que excluye los inventarios del activo corriente, con
el propésito de estresar aun mas el indicador de liquidez, éste se mantuvo en posiciones mayores a las reportadas en
la fecha previa, cerrando en 50.4% (diciembre 2019: 40.2%), influenciado por el aumento de los inventarios (+10.9%).
En ambos casos, se identificd que la empresa cuenta con una capacidad adecuada para cumplir con sus obligaciones
de mas corto plazo.

LIQUIDEZ (%)
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Fuente: IEA, S.A. de C.V./ Elaboracién: PCR

Endeudamiento y Solvencia

El ratio de apalancamiento patrimonial, que considera el nimero de veces que las obligaciones totales estan
comprometidas con el patrimonio, presenté una posicién similar respecto a la fecha previa de estudio ubicandose en 2.1
veces, promovido por la estabilidad relativa del comportamiento tanto de los pasivos como el patrimonio. En el mismo
sentido, la razon de endeudamiento, medido como los pasivos entre los activos, se situd en 67.7%, estando muy cercano
al 67.8% reportado en el periodo previo, significando para ambos ratios un nivel de endeudamiento moderado.

APALANCAMIENTO (VECES) ENDEUDAMIENTO (%)
76.0% 08
3.0 0.7
2.8 .
3.00 74.0%
2.4
2.50 21 21 72.0% 0.7
2.00 70.0%
0.7 0.7
1.50 68.0%
1.00 66.0%
0.50 64.0%
62.0%
dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20
Fuente: IEA, S.A. de C.V./ Elaboracién: PCR
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Analisis de proyecciones financieras del Originador y el FTHVIEAO1

Escenario Base

A continuacién, se detallan las proyecciones financieras del Originador para los proximos 20 afios en sintonia con la
duracion de la presente Emision, donde se consideran, entre otros aspectos, los siguientes supuestos en el escenario
base del Modelo Financiero:

Supuestos
e Detalle de los crecimientos esperados en los productos industriales, como principal actividad generadora de
los flujos futuros cedidos del Originador:

Ventas azlcar cruda 0.58%
Ventas azlcar blanca 1.16%
Venta de electricidad 1.28%
Ventas melaza 1.30%
Ventas azlcar refinada 1.44%

Tasa de crecimiento compuesto proyectado de los ingresos totales de 1%.
e Costos de ventas con una participacion estimada del 67.3% respecto al valor esperado de los ingresos totales.
Detalle de los costos de operacién correlacionados con el crecimiento de los ingresos totales:

Gastos de venta 3.17%
Gastos de administracion 5.53%
Gastos agricolas 3.89%

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

Estado de Resultados Proyectado

Ingresos

Los ingresos que conformaran el Fondo estaran principalmente compuestos por las ventas generadas a partir de los
productos industriales, los cuales se comercializan principalmente en el exterior con una participacion real del 56.6%
para el periodo de 2016 a 2020. En ese sentido, dichos productos tendran una participaciéon proyectada promedio del
89.1% de la composicion total de ingresos durante toda la vida de la Emision. Es importante mencionar que, las ventas
de este segmento de productos estan beneficiados por los diversos tratados comerciales internacionales con los que
cuenta el mercado azucarero, que le permiten ofrecer precios competitivos en dichos mercados y presentar una
estabilidad de los flujos futuros. Por Ultimo, el modelo financiero tiene proyectado un incremento en conjunto de todos
los ingresos de 1% sobre el escenario base, cualquier incremento de ingresos por encima de lo proyectado se traduce
en una mayor rentabilidad que se ve reflejada en la capacidad del Originador para el pago de sus compromisos
titulizados.

Costos y Gastos

Respecto a los costos y gastos proyectados en el modelo financiero, el costo de venta estara principalmente compuesto
por los costos inherentes a la transformacion de los productos que ofrece el Originador, donde se incluyen el costo
industrial, de inventario y de ventas. En ese sentido, la proyeccién estima que estos representaran en promedio el 67.3%
del total de los ingresos esperados durante los 20 afios de duracién de la Emision, los cuales se consideran lo
suficientemente adecuados para generar margenes de venta aceptables. En cuanto a los gastos de operacion, el
modelo considera un escenario donde los gastos de administracion, venta y agricolas tengan una participacién en el
orden de 3.2%, 5.5% y 3.9%, respecto al nivel de ingresos totales estipulado, lo que provocaria un correcto
comportamiento en la utilidad de operacién del Originador. Por su parte, el promedio de los gastos financieros?!3
proyectados representarian para los primeros diez afios un 12.4% de los costos y gastos totales proyectados, y
finalizando con una representacion de 10.1% para los ultimos diez afios proyectados.

Utilidad Neta

La tendencia creciente de los ingresos permitira que la utilidad neta refleje un crecimiento promedio CAGR de 2.1%
durante los 20 afios plazo de la proyeccion, reflejando la capacidad que tendra el Originador para responder ante sus
obligaciones financieras, incluyendo los titulos de deuda de la presente Emision. Por otra parte, se percibe un margen
neto proyectado del 9.6% para los primeros diez afios, el cual alcanzaria a un promedio de 11.1% a medida se reduzcan
los gastos financieros producto de la vida de la Emision y demas obligaciones financieras.

13 Se incluyen Gastos del Fondo de Titularizacion y los demas gastos financieros por otro tipo de fondeo con entidades financieras.
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ESTADO DE RESULTADO PROYECTADO (MILES DE US$)
Componente 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Ventas de productos industriales 110,746 111,793 112,850 113,918 114,998 116,089 117,191 118,306 119,432 120,569 121,719 122,882 124,056 125,243 127,655 128,880 130,118 131,370 132,634 133,913
Ventas azlcar cruda 47,078 47,351 47,625 47,901 48,178 48,457 48,738 49,020 49,304 49,590 49,877 50,166 50,456 50,748 51,338 51,635 52,235 52,537 52,841
Ventas azlcar blanca | ! ! X 39,852 40,314 40,780 41,252 41,730 42,212 42,701 43,195 43,695 44,201 45,230 45,753 3 46,818 47,360 47,908
Venta de electricidad 14,560 14,747 14,936 15,128 15,322 15,519 15,718 15,919 16,124 16,330 16,752 16,967 17,405 17,629 17,855
Ventas melaza , , , X 10,750 10,890 11,032 11,176 11,322 11,470 11,619 11,771 11,924 . 12,397 , 12,888 13,056 13,226
Ventas az(car refinada 1,657 1,729 1,938 2,023 2,052
Ingresos por servicios 13,215 14,260 14,675 14,816
Ventas de productos agricolas 75 80 81 84 84
Venta de otros productos 2, 2,990 3,226 3,320 3,352
Rebaias y devoluciones sobre ventas -
Ingresos totales
Costo de ventas
Utilidad bruta
Gastos de venta
Gastos de administracion
Gastos agricolas
Gastos de operacion
Utilidad operativa
Ingresos financieros
Oftros ingresos
Gastos financieros
Gastos no ordinarios
Otros ingresos netos
Utilidad antes de impuest
Reserva legal
ISR
Contribuci6n Especial
Utilidad neta

Por otra parte, segln las estimaciones de los flujos proyectados del Originador, se prevé una tendencia positiva durante
los 20 afios de duracion de la Emision, derivado de la expectativa de estabilidad en las utilidades netas. Es importante
destacar que, producto de la orientacién o destino de los fondos, se observa una reasignacion de las obligaciones
financieras hacia la emision de valores de titularizacion, disminuyendo las obligaciones bancarias de largo plazo.

FLUJOS PROYECTADOS (US$ MILES)

Componente 2021P  2022P  2023P __ 2024P____2025P __ 2026P__ 2027P __ 2028P__ 2020P | 2030P __ 2031P _ 2032P __ 2033P _ 2034P___ 2035P _ 2036P _ 2037P___2038P __ 2039P __ 2040P __ 2041P
Utilidad neta 12,202 11,687 11,872 12,190 12,371 12499 12603 12784 13,078 13,398 13,749 14116 14506 14,903 15311 15729 16161 16,609 17141 17,774 18615
Reserva legal 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Depreciacion 5,531 5,813 5,990 6,170 6,382 6,615 6,812 6,960 7,102 7,237 7,371 7,506 7,644 7,784 7,927 8,073 8,222 8,374 8,529 8,687 8,848
Cambios en capital de trabajo netos 2788 2,130 -384 -398 -397 -427 -443 -464 -451 -477 -494 521 525 -556 -580 -612 -629 -664 -691 -720 -824
, i 1 29

Cuentas por cobrar relacionadas -404 -418 -433 -448 -463 -480 -497 514 -532 -551 -570 -590 611 -632 -654 677 -701 -725 -751 777 -804
Cuentas por cobrar relacionadas -808 -836 -865 -896 927 -959 993 -1028  -1064  -1,101  -1140  -1,180  -1,221  -1264  -1308  -1,354  -1,402  -1451  -1502  -1,554  -1609
Cuentas por pagar relacionadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0
Propiedad, planta y equipo 3796 9846 6194 6307  -7,430  -8153  -6879 5204  -4,946  -4738  -4707  -4720  -4814  -4911 5009 5109  -5211 5315  -5422 5530  -5641
Propiedades de inversion 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Activos intangibles -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 5 5 -5
Inversiones permanentes -50 -50 -51 51 -52 -52 53 -53 -54 -54 -55 -56 -56 57 -57 -58 -58 -59 -60 -60 -61
Flujo de inversion ) ] " I " y y B " Z ] ] i

Préstamos bancarios a CP. 578 584 590 596 602 608 614 620 626 633 639 645 652 658 665 671 678 685 692 699 706
Porcin corriente de préstamos LP 9,074 0 0 0 0 0 0 0 [ [ 0 [ 0 [ 0 0 0 0 [ [ [
Préstamos bancarios a LP -86,533 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gastos de titularizacion amortizables -2,821 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 96
Valores de Titularizacion 102,880  -2385 2,368 2543  -2779  -2988  -3229  -3475  -3783  -4074  -4403  -4747  -5152  -5556  -6004  -6481  -7018  -7,580  -8201  -8860 -11,244
Pago de dividendos 11,284  -11512  -11551  -11624  -11,752  -11,892 -12,029  -12159  -12,300  -12,476  -12684  -12925 -13,104 -13491 -13810 -14,149  -14,506  -14,880 -15271  -15693  -16,164
Superévit por revaluacion 0 0 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Flujo de financiamiento
Flujo del Periodo -4,695 R -2,333

Efectivo inicial 919 10,214 5,519 2,520 2,520 2,520 2,520 2,520
Efectivo antes de deuda adicional 10,214 5,519 2,263 -652 -1,788 -2,571 -1,436 125 333 453 363 187 -114 -464 -862 -1,309 -1,807 -2,359 -2,878 -5,568
Pago de capital de deuda adicional 0 0 0 -30 -402 -974 -1,743 -2,5624 -3,268 -4,128 -5,085 -5,683 -6,134 -6,451 -6,935 -7,700 -8,559 -8,009 -7,226 -5,054

Deuda adicional adquirida 0 0 257 3,201 4,709 6,065 5,699 4:918 5:455 6,194 7,241 8,016 8, 86 43 13,142
Efectivo final del periodo 10,214 5,519 2,520 2,520 2,520 2,520 2,520 2,520 2,520 2,520 2,520 2,520 2,520 2,520 3 | 2,520 2,520 2,520 2,520 2,520

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

Por dltimo, de acuerdo con las proyecciones presentadas, se observé que el Originador tendra en todo momento una
adecuada capacidad para responder a los gastos financieros con su EBITDA. En ese sentido, la cobertura en mencion
tendra una capacidad por encima de la unidad, donde en promedio sera de 3.3 veces, mostrando una tendencia mucho
mas holgada a medida los compromisos se amortizan.

COBERTURA EBITDA RESPECTO A GASTOS FINANCIEROS (VECES)
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Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Por su parte, al evaluar la cobertura que tendran los ingresos exclusivamente por la comercializacion de productos con
el exterior (exportaciones), se identific6 una capacidad promedio de 5.2 veces respecto al pago de las cesiones anuales
del Fondo. Asimismo, al considerar el total de ingresos estimados para el Originador, la cobertura crece en su capacidad,
mostrando en promedio de 12 veces respecto al pago de las cuotas de cesion.
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COBERTURA INGRESOS RESPECTO A CUOTAS ANUALES DE CESION (VECES)
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Ingresos de exportacion / Cesion Anual (base) e |ngresos totales / Cuota de Cesion

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

Analisis de coberturay sensibilidad del Originador y Fondo de Titularizacion FTHVIEAOL

PCR, con el objetivo de analizar como se desenvolveria la emisiéon ante escenarios adversos de sus principales
indicadores, realizé dos escenarios de estrés. A continuacién se presentan dichos escenarios y sus coberturas.

ESCENARIOS DE ESTRES

Supuestos Escenario Base Escenario Estrés “A” Escenario Estrés “B”
Ventas azlcar cruda 0.58% 0.3% 0.1%

Ventas azlcar blanca 1.16% 0.3% 0.1%

Venta de electricidad 1.28% 0.3% 0.1%

Ventas melaza 1.30% 0.3% 0.1%

Ventas azlcar refinada 1.44% 0.3% 0.1%

Costo de venta 67.3% 70% 70%

Gastos de venta 3.17% 5.00% 6.00%

Gastos de administracion 5.53% 6.00% 6.00%

Gastos agricolas 3.89% 4.00% 4.00%

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

Al realizar dicho analisis se logré identificar que a pesar de la reduccion en el nivel de ventas y el aumento en los costos
y gastos operativos, el Originador continuaria siendo capaz de generar margenes operativos positivos, mostrando una
buena posicién de su EBITDA respecto al cumplimiento de sus obligaciones financieras. En ese sentido, en caso se
cumplieran los supuestos del escenario de estrés “B”, la cobertura promedio en veces seria de 2.3, traduciéndose en
una capacidad en mas de una vez del Originador para honrar sus compromisos financieros utilizando su EBITDA. Por
otra parte, al evaluar la cobertura EBITDA respecto al servicio de la deuda donde se incluyen las amortizaciones de los
presentes valores de titularizacion, se prevé una buena cobertura de 1.8 veces.

Ademas, segun lo especificado en el contrato de cesion y administracion de la presente Emision, de mutuo acuerdo
entre el Originador y la Titularizadora, podran hacerse aportes adicionales al Fondo de Titularizacion cuando este lo
requiera para hacer frente al pago de sus obligaciones en caso no tenga suficiente liquidez para honrar sus compromisos
con los Tenedores de Valores. Por dltimo, ante un impacto de manera abrupta en los flujos de ingresos del Originador,

se contard con una orden irrevocable de pago contingencial, la cual estara vigente mientras no se haya liquidado la
totalidad de capital e intereses de la emision del Fondo.
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COBERTURAS EBITDA/ GASTOS FINANCIEROS PROYECTADOS
ESCENARIO BASE VS. ESTRESADOS (VECES)
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Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Por dltimo, al realizar el andlisis de la cobertura estresada que tendrian los ingresos cedidos tanto de exportacion como
los totales respecto al pago de la cesion anual del Fondo, se obtuvo que para el caso de los ingresos de exportacion, el
escenario A gener0 que la cobertura pase de un escenario base de 5.2 a 4.2 veces, mientras que para el escenario B
se observé una cobertura promedio de 3.6 veces; no obstante, a pesar de la sensibilizacién de dichos ingresos, estos
continuarian mostrando una capacidad apropiada para honrar sus compromisos financieros.

INGRESOS DE EXPORTACION ESTRESADOS / CESION ANUAL (VECES)
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Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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Por su parte, al revisar el comportamiento que tendran los ingresos totales estresados, tanto en el escenario Ay B, estos
mostraron una cobertura holgada respecto al pago de cesion anual, siendo para el escenario A una cobertura promedio
de 10.8 veces y para el escenario B un promedio de 9.6 veces, cercanos al escenario base de 12 veces de cobertura.

INGRESOS TOTALES ESTRESADOS / CUOTA DE CESION ANUAL (VECES)
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Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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Anexos

BALANCE GENERAL DEL ORIGINADOR (US$ MILES

Componente dic-16

Efectivo y equivalente de efectivo 3,196 3,056 3,916 1,630 919
Cuentas por cobrar a comerciales -neto 9,971 16,093 18,682 10,470 10,576
Otras cuentas por cobrar 8,759 5,062 5,174 3,627 3,163
Cuentas por cobrar a compaiiias relacionadas a corto plazo 3,344 2,747 8,799 10,388 11,519
Inventarios 15,872 14,794 10,984 12,172 12,830
Mantenimiento por liquidar 7,218 7,415 7,873 12,885 14,821
Gastos pagados por anticipado 2,007 995 1,976 1,129 1,146
Otros activos 525 525 525 - -
Total del activo corriente: 50,892 50,688 57,929 52,200 54,972
Otras cuentas por cobrar 448 414 357 331 84
Compaiiias Relacionadas de largo plazo 23,898 29,092 21,296 23,341 23,040
Gastos pagados por anticipado a largo plazo 1,295 28 28 28 28
Propiedad Planta y Equipo — neto 189,987 188,160 194,772 191,434 189,800
Propiedad de inversién neto 186 178 170 163 155
Activos Intangibles 474 463 423 373 378
Inversiones permanentes 3,370 3,620 5,138 5,184 4,983
Activos por impuesto sobre la renta diferidos 255 189 67 51 -
Total de activos no corrientes 219,913 222,144 222,252 220,906 218,468
Total Activos 270,805 272,831 280,181 273,106 273,440
Cuentas por pagar a compafiias relacionadas a corto plazo 1,086 13 861 1,345 300
Obligaciones por contratos a futuros a corto plazo - - - - -
Sobregiros bancarios - 519 2,232 84 94
Proveedores a corto plazo 3,933 5,565 5,685 4,797 3,222
Préstamos bancarios a corto plazo 77,578 68,393 74,990 71,751 57,836
Cuentas y gastos acumulados por pagar 4,562 3,499 3,165 4,959 10,132
Dividendos por pagar 1,929 1,929 1,929 1,929 1,286
Beneficios a empleados por pagar 367 971 899 698 719
Impuestos por pagar 575 1,396 1,281 1,416 933
Porcién corriente de préstamos bancarios a largo plazo 9,510 10,980 11,841 12,575 9,074
Total pasivos corrientes 99,540 93,266 102,883 99,552 83,595
Proveedores a largo plazo 12,453 10,198 7,936 5,675 12
Beneficios a empleados a largo plazo 664 444 48 - -
Préstamos bancarios a largo plazo 82,652 86,870 74,797 66,638 86,533
Pasivos por impuestos sobre la renta diferido 8,092 10,071 11,965 13,343 14,885
Total de pasivos no corrientes 103,861 107,582 94,747 85,655 101,429
Total Pasivos 203,400 200,848 197,630 185,208 185,024
Capital social 24,804 24,804 24,804 24,804 24,804
Reserva legal 4,961 4,961 4,961 4,961 4,961
Resultados acumulados 33,428 38,142 43,556 49,385 49,927
Superavit por revaluaciéon 4,211 4,076 9,230 8,748 8,723
Total patrimonio 67,404 71,984 82,551 87,898 88,416
Total pasivos + Patrimonio 270,805 272,831 280,181 273,106 273,440

Fuente: IEA, S.A. de C.V./ Elaboracién: PCR

ESTADO DE RESULTADOS DEL ORIGINADOR (US$ MILES
Componente dic-16 dic-17

Ventas de productos industriales 100,897 119,920 108,095 109,388 109,711
Ingresos por servicios 11,910 12,663 11,271 12,787 13,563
Ventas de productos agricolas 107 84 61 18 60
Ventas de otros productos 2,042 2,654 2,948 3,214 2,875
Rebajas y devoluciones sobre ventas (1,554) (1,645) (1,994) (1,754) (1,655)
Total de ingresos 113,403 133,674 120,382 123,652 124,553
Costos de ventas 76,230 89,088 78,914 82,697 83,651
Utilidad Bruta 37,173 44,586 41,468 40,956 40,902
Gastos de Operacién 16,018 16,268 13,953 14,116 14,030
Utilidad de operacion 21,155 28,318 27,515 26,840 26,873
Ingresos financieros 831 623 319 352 316
Otros ingresos 1,424 2,478 1,931 3,048 1,532
Gastos financieros 7,897 11,486 10,361 10,841 12,327
Gastos no ordinarios 397 1,301 417 450 397
Otros Ingresos Netos (6,039) (9,685) (8,527) (7,891) (10,877)
Utilidad antes de reservas e impuestos sobre la renta 15,116 18,633 18,988 18,949 15,996
Gastos por Impuesto sobre la Renta 3,880 4,274 4,115 3,596 3,405
Utilidad antes de contribucién 11,236 14,359 14,873 15,353 12,590
(-) Contribucién Especial 5% 291 673 485 549 359
UTILIDAD NETA 10,945 13,686 19,567 14,804 12,232

Fuente: IEA, S.A. de C.V./ Elaboracién: PCR
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INDICADORES FINANCIEROS (%, VECES Y US$ MILES)

Componente

Rentabilidad

Costos respectos a Ingresos 67.2% 66.6% 65.6% 66.9% 67.2%
Margen bruto sobre ventas 32.8% 33.4% 34.4% 33.1% 32.8%
Margen operativo 18.7% 21.2% 22.9% 21.7% 21.6%
Margen Neto 9.7% 10.2% 12.0% 12.0% 9.8%
ROA 4.0% 5.0% 5.1% 5.4% 4.5%
ROE 16.2% 19.0% 17.4% 16.8% 13.8%
EBITDA (US$ Miles) 27,043 35,581 34,668 35,203 34,106
Ratio de Eficiencia (gastos operativos / ingresos de operacion) 14.1% 12.2% 11.6% 11.4% 11.3%
Actividad

Rotacién de cuentas por cobrar 11.4 10.3 6.9 8.5 11.8
Periodo promedio de cobro 32 36 53 43 31
Rotacién de inventario 4.8 5.8 6.1 7.1 6.7
Periodo promedio de permanencia de inventarios 76 63 60 51 55
Rotacién de cuentas por pagar 17.0 17.7 135 14.3 18.9
Periodo promedio de pago 21 21 27 26 19
Rotacién de activos 0.4 0.5 0.4 0.5 0.5
Liquidez

Liquidez corriente 51.1% 54.3% 56.3% 52.4% 65.8%
Liquidez acida 35.2% 38.5% 45.6% 40.2% 50.4%
Capital de trabajo neto (US$ Millones) (48,647.9) (42,577.6) (44,954.0) (47,352.7) (28,622.7)
Ciclo de conversion del efectivo 87 78 86 69 66
Solvencia

Nivel de endeudamiento (pasivos/activos) 75.1% 73.6% 70.5% 67.8% 67.7%
Apalancamiento financiero (Activos/Patrimonio) 4.0 3.8 3.4 3.1 3.1
Apalancamiento patrimonial (Pasivo/ Patrimonio) 3.0 2.8 2.4 2.1 2.1
Cobertura de Intereses (EBITDA/ Gastos financieros) 34 3.1 3.3 3.2 2.8
Cobertura de Intereses (EBITDA/ Servicio de deuda) 2.7 1.7 15 2.5 1.1

Fuente: IEA, S.A. de C.V./ Elaboracién: PCR

Estados Financieros de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora

BALANCE GENERAL
HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA

US$ MILES
Componentes dic-16 dic-17
ACTIVO
Efectivo y sus equivalentes
Bancos e intermediarios financieros no bancarios 354 143 1,430 666 666 2,543
Inversiones financieras 2,855 2,987 2,395 2,493 2,493 143
Cuentas y documentos por cobrar 766 726 760 879 879 1,045
Cuentas y documentos por cobrar relacionadas. 103 108 91 90 90 92
Rendimientos por cobrar 6 2 3 2 2 19
Impuestos 67 57 60 62 62 54
Activo corriente 4,151 4,023 4,740 4,192 4,192 3,897
Muebles 45 22 9 8 8 10
Activo no corriente 45 22 9 8 8 10
Total activo 4,196 4,045 4,750 4,199 4,199 3,907
Cuentas por pagar 721 486 486 568 568 497
Cuentas por pagar relacionadas - - 150 130 130 147
Impuestos por pagar 620 603 590 631 631 544
Dividendos por pagar - 150 741 - - -
Pasivo corriente 1,341 1,239 1,967 1,329 1,329 1,188
Pasivo no corriente - - - - - -
Total pasivo 1,341 1,239 1,967 1,329 1,329 1,188
Capital 1,165 1,165 1,177 1,177 1,177 1,200
Reservas de capital 233 233 233 235 235 235
Resultados 1,457 1,408 1,372 1,458 1,458 1,284
Resultados acumulados de ejercicios anteriores 13 7 5 5 5 0
Resultados del presente periodo 1,444 1,401 1,367 1,453 1,453 1,283
Total patrimonio 2,855 2,806 2,782 2,871 2,871 2,719
Total pasivo mas patrimonio 4,196 4,045 4,750 4,199 4,199 3,907
Cuentas contingentes de compromiso deudoras 518,884 633,428 607,068 628,854 628,854 654,915
Otras contingencias y compromisos 518,884 633,428 607,068 628,854 628,854 654,915
Total 518,884 633,428 607,068 628,854 628,854 654,915
Cuentas contingentes y de compromisos 518,884 633,428 607,068 628,854 628,854 654,915
Responsabilidad por otras contingencias y compromisos 518,884 633,428 607,068 628,854 628,854 654,915
Total 518,884 633,428 607,068 628,854 628,854 654,915

Fuente: Hencorp Valores, S.A., Titularizadora / Elaboracién: PCR

ESTADO DE RESULTADOS
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HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA
US$ MILES

Componentes dic-17 di dic-19 dic-19

Ingresos de explotacién 3,427 3,280 3,343 3,501 3,501 3,055
Ingresos por titularizacion de activos 3,427 3,280 3,343 3,501 3,501 3,055
Costos de explotacion 1,384 1,290 1,394 1,432 1,432 1,290
Gastos de operacion por titularizacién de activos 2 12 93 80 80 15
Gastos generales de administracion y de personal de operaciones de titularizacion 1,358 1,254 1,285 1,348 1,348 1,272
Gastos por depreciacion, amortizacion y deterioro por operaciones corrientes 24 25 16 4 4 3
Resultados de operacién 2,043 1,990 1,949 2,069 2,069 1,765
Ingresos financieros 74 41 40 17 17 65
Ingresos por inversiones financieras 73 36 37 13 13 24
Ingresos por cuentas y documentos por cobrar 1 1 3 5 5 41
Otros ingresos financieros - 4 - - - -
Gastos financieros 53 27 36 10 10 7
Gastos por obligaciones con instituciones financieras - 1 1 - - -
Gastos por cuentas y documentos por pagar 53 24 3 1 1 0
Otros gastos financieros - - 5 9 9 7
Pérdidas en venta de activos - 2 27 - - -
Resultados antes de impuestos 2,064 2,004 1953 2,076 2,076 1,823
Impuesto sobre la renta 620 603 586 625 625 540
Resultados después de impuestos 1,444 1,401 1,367 1,451 1,451 1,283
Ingresos extraordinarios - 0 - 2 2 -
Resultados netos del periodo 1,444 1,401 1,367 1,453 1,453 1,283

Fuente: Hencorp Valores, S.A., Titularizadora / Elaboracion: PCR

Nota sobre informacion empleada para el analisis

La informacion 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 calificacién de
riesgo, considerando que en dicha opiniébn PCR se pronuncia sobre la informacion utilizada para el andlisis, indicando si esta es
suficiente o no para emitir una opinién de riesgo, asi como también, en el caso de evidenciarse cualquier acciéon 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 revisiéon de la informacién recibida.
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ANEXO 3

CERTIFICACION DE ACCIONISTAS DEL
REPRESENTANTE DETENEDORES DE VALORES




La infrascrito contadora de la sociedad SYSVALORES, S.A. DE C.V. CASA DE CORREDORES DE BOLSA,
por este medio CERTIFICA: que la composicion accionaria de la Sociedad es la siguiente:

Accionista No. de acciones
SYSBANC, S.A. DE C.V. 20,969
Jaime Alfonso Grijalva Vinueza 1
Total 20,970

Y para los efectos legales correspondientes, se extiende la presente en la ciudad de Antiguo Cuscatlan,
el nueve de febrero de dos mis veintiuno.

" p
— FTanY Uun ¥ ) == =
gysvalores

Casa de Corredores de Bolsa

Bessy Alejandra Rivera Surio
Contadora

SYSVALORES, S.A. DE C.V.
Casa de Corredores de Bolsa

Sysvalores, S. A. de C. V., Casa de Corredores de Bolsa
Urbanizacidén Madre Selva, Calle Llama del Bosque Poniente, Edificio Avante Local 3-11, Antiguo Cuscatldn. Tel (503) 2132-8340



FE: Que la firma que antecede es AUTENTICA, por haber sido reconocida por la sefiora BESSY
ALEJANDRA RIVERA SURIO, quien es de treinta y cuatro anos de edad, Licenciada en
Contaduria  Publica, de nacionalidad salvadorefia, del domicilio de Mejicanos,
departamento de San Salvador, persona a quien no conozco pero identifico por medio de
su Documento Unico de Identidad nimero cero tres seis uno dos nueve dos nueve - ocho

San Salvador, a los nueve dias del mes de febrero del ano dos mil veintiuno.




ANEXO 4

EEFF DELASOCIEDAD TITULARIZADORA




Dictamen e informe de los auditores independientes

HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA
Estados financieros
Al 31 de diciembre de 2020 y 2019



ZELAYA RIVAS ASOCIADOS, S.A. DE C.V.

Auditores y Consultores

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Socios y
Consejo de Gerentes de
Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora

Opinion

Hemos auditado los estados financieros de Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora que comprenden el estado de situacion
financiera al 31 de diciembre de 2020, el estado del resultado global, estado de cambios en el patrimonio neto y estado de
flujos de efectivo por el afio que termind en esa fecha, asi como las notas explicativas de los estados financieros que incluyen
un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinidn, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos sus aspectos materiales, la situacion
financiera de la compaiiia, al 31 de diciembre de 2020, asi como sus resultados y sus flujos de efectivo por el afio que termind
en esa fecha, de conformidad con las Normas Contables para Sociedades Titularizadoras de Activos emitidas por la
Superintendencia del Sistema Financiero, como se describe en nota 2, adjunta a los Estados Financieros.

Fundamento de la opinion

Hemos realizado la auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria (NIAs). Nuestras responsabilidades
de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la seccidn responsabilidades del auditor en relacion con la
z;uditorl'a de los estados financieros de nuestro informe. Somos independientes de la (;ompaﬁl'a de acuerdo al Cddigo de
Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores, junto a los
requisitos éticos que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros en El Salvador, y hemos cumplido con
nuestras otras responsabilidades éticas de acuerdo con estos requisitos y el Codigo de Etica para Profesionales de la
Contabilidad. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una
base para nuestra opinion.

Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones claves de la auditoria son aquellas cuestiones que, segin nuestro juicio profesional, han sido significativas en
nuestra auditoria de los estados financieros del periodo actual. Hemos determinado que no existen cuestiones clave de la
auditoria que se deban comunicar en nuestro informe.

Responsabilidad de la Administracion por los estados financieros

La administracion es la responsable por la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros adjuntos de acuerdo
a las Normas Contables para Sociedades Titularizadoras de Activos emitidas por la Superintendencia del Sistema Financiero,
como se describe en nota 2 adjunta a los Estados Financieros y del control interno que la administracién determind necesario,
para permitir la preparacién de estados financieros libres de incorreccion material, debido a fraude o error. En la preparacién
de los estados financieros, la administracion es responsable de evaluar la capacidad de la Compafiia para continuar como
negocio en marcha y revelar, segin aplique, los asuntos relacionados a continuidad y de utilizar el principio de empresa en
marcha como base contable, a menos que la direccién pretenda liquidar la empresa o cesar las operaciones o no tiene otra
alternativa mas realista que hacerlo. La Administracién es responsable de supervisar el proceso de informacion financiara de
la Compaiiia.

Responsabilidades de los auditores por la auditoria de los estados financieros

Nuestro objetivo es obtener seguridad razonable sobre si los estados financieros en su conjunto estan libres de incorreccion
material ya sea por fraude o error, y emitir un informe de auditoria que incluye nuestra opinién. Una seguridad razonable es
un alto nivel de seguridad, pero no es una garantia de que una auditoria realizada de acuerdo a las NIA siempre detectara una
incorrecion material cuando exista. Las incorreciones pueden surgir de fraude o error y se consideran materiales si de forma
individual o en conjunto, podrian influir razonablemente en las decisiones econémicas de los usuarios tomadas sobre la base
de estos estados financieros.

3ra. Calle Poniente # 3655, Colonia Escalon, San Salvador, El Salvador

Tels. (503) 2298-7178 » 2298-7179 » 2298-7180 » Tel Fax (503) 2298-7178
www.zelayarivas.com.sv



Como parte de una auditoria de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

a) Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en los estados financieros, debida a fraude o error,
disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria
suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material
debida a fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas o la elusién del
control interno.

b) Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar procedimientos de auditoria
que sean adecuados en funcion de las circunstancias y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del
control interno de la entidad.

c¢) Evaluamos la adecuacion de las politicas contables aplicadas y la razonabilidad de las estimaciones contables y la
correspondiente informacion revelada por la direccion.

d) Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacion, por la direccion, del principio contable de negocio en marcha v,
basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada
con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar
como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la
atencion en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en los estados financieros o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos o condiciones
futuros pueden ser causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

e) Evaluamos la presentacidn global, la estructura y el contenido de los estados financieros, incluida la informacion revelada,
y si los estados financieros representan las transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran la presentacion
fiel.

Comunicamos a los responsables del gobierno de la entidad, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificada
y los hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos
en el transcurso de la auditoria.

También proporcionamos a los responsables del gobierno de la entidad una declaraciéon de que hemos cumplido los
requerimientos de ética aplicables en relacion con la independencia y comunicado con ellos acerca de todas las relaciones y
demas cuestiones de las que se puede esperar razonablemente que puedan afectar a nuestra independencia y, en su caso,
las correspondientes salvaguardas.

Zelaya Rivas Asociados, S.A. de C.V.
Inscripcion profesional N° 2503
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Lic. José Mario Zelaya Rivas
Inscripcion profesional N° 252

San Salvador, 18 de enero de 2021
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HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA
(Subsidiaria de Hencorp, V Holding S. de R.L.)

(Compafiia salvadorefia — nota - 1)

Balance General al 31 de diciembre de 2020 y 2019
(Expresados en ddlares de los Estados Unidos de Norteamérica nota-2)

2020 2019
Activo
Activo corriente 3,896,705.37 US$  4,191,740.44
Efectivo y sus equivalentes 300.00 300.00
Bancos e intermediarios financieros no bancarios (nota 7) 2,543,220.49 665,885.54
Inversiones financieras (nota 7) 143,000.00 2,493,053.69
Cuentas y documentos por cobrar (nota 7) 1,044,789.71 878,632.67
Cuentas y documentos por cobrar a relacionadas (nota 5) 92,094.29 89,849.29
Rendimientos por cobrar 19,360.00 1,532.05
Impuestos 53,940.88 62,487.20
Activo no corriente 10,235.13 7,660.70
Muebles (nota 8) 10,235.13 7,660.70
Activos intangibles (nota 9) 0.00 0.00
Total activo US$ 3,906,940.50 US$ 4,199,401.14
Pasivo
Pasivo corriente 1,187,857.99 1,328,685.62
Cuentas por pagar (nota 10) 496,824.37 568,245.41
Cuentas por pagar relacionadas (nota 5) 146,990.00 129,855.00
Impuestos por pagar (nota 6) 544,043.62 630,585.21
Dividendo por pagar 0.00 0.00
Patrimonio
Capital 1,200,000.00 1,177,200.00
Capital social (nota 12) 1,200,000.00 1,177,200.00
Reservas de capital 240,000.00 235,440.00
Reservas de capital 240,000.00 235,440.00
Resultados 1,279,082.51 1,458,075.52
Resultados acumulados de ejercicios anteriores 275.52 4,830.58
Resultados del presente periodo 1,278,806.99 1,453,244.94
Total pasivo y patrimonio US$ 3,906,940.50 US$ 4,199,401.14
Contingencias de compromisos y control propias
Cuentas contingentes de compromisos deudoras (nota 16) US$ 654,915,417.95 US$ 628,854,102.78
Garantias otorgadas 0.00 0.00
Otras contingencias y compromisos US$ 654,915,417.95 US$ 628,854,102.78
Total US$ 654,915,417.95 US$ 628,854,102.78
Contingencias de compromisos y control acreedoras
Cuentas contingentes y de compromisos (nota 16) 654,915,417.95 US$ 628,854,102.78
Responsabilidad por garantias otorgadas 0.00 0.00
Responsabilidad por otras contingencias y compromisos 654,915,417.95 628,854,102.78
Total US$ 654,915,417.95 US$ 628,854,102.78

Las notas que aparecen de la pagina 9 a la 50 son parte integral de los Estados Financieros.

Zelaya Rivas Asociados, S.A. de C.V.
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