“Prestigio, Calidad y Respuesta Agil”

FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES ALCALDIA MUNICIPAL DE SANTA
TECLA CERO TRES
VALORES DE TITULARIZACION VTHVASTO03
CComitéNo.103/2024
Informe con EEFF no Auditados al 31 de diciembredel 2023~ Fechadecomité: 29 de abril del 2024

Periodicidad de actualizacion: semestral Originador perteneciente al sector publico municipal
San Salvador, El Salvador

Equipo de Analisis

_Rebeca_ Bonilla Adrién_ Pérez (503) 2266-9471
rbonilla@ratingspcr.com aperez@ratingspcr.com
HISTORIAL DE CLASIFICACIONES
Fecha de informacion dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 jun-23 dic-23
Fecha de comité 30/04/2020 30/04/2021 28/04/2022 25/04/2022  27/10/2023  29/04/2024
Tramos 1 al 4 AA AA- A+ A+ A A
Perspectivas Negativa Estable Estable Negativa Estable Negativa

Significado de la Clasificacion

Categoria A: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores una buena capacidad de pago de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles
cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia. Los factores de proteccién son satisfactorios.

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 opinion del Consejo de Clasificacién de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; 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 intencion y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes

La informacién empleada en la presente clasificacioén proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de esta,
por lo que no nos hacemos responsables por algun error u omisién por el uso de dicha informacion. El presente informe se encuentra publicado en la
pagina web de PCR (https://www.ratingspcr.com), donde se puede consultar adicionalmente documentos como el cédigo de conducta, la metodologia
de clasificacion respectiva y las clasificaciones vigentes.

Racionalidad

En comité de Clasificacion de Riesgo, PCR decidié mantener la calificacion de “A” a todos los tramos de los Valores
de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa Tecla 03, con cambio de perspectiva de “Estable”
a “Negativa”; con informacion auditada al 31 de diciembre del 2023.

La clasificacion se fundamenta en la buena capacidad de pago del Fondo de Titularizacion derivada de la generacion
de ingresos de la Alcaldia, los cuales han generado una ligera reduccion en las coberturas de cesion del fondo.
Adicionalmente, se considera la ajustada liquidez derivada de una menor cantidad de activos corrientes y la tendencia
alcista en el nivel de endeudamiento de la Alcaldia, el cual ha sobrepasado el limite establecido en el contrato de
titularizacion.

Perspectiva
Negativa
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Resumen Ejecutivo

e El Fondo cuenta con respaldos operativos. El Originador por medio del contrato de cesion de flujos financieros
futuros, esté obligado a transferir los montos de cesién mensual por medio de la firma de érdenes irrevocables de
pago suscritas con la Distribuidora de Electricidad DELSUR e Instituto Salvadorefio del Desarrollo Municipal
“ISDEM™, las cudles seran vélidas durante la vigencia de la emisién. Adicionalmente, la estructura contempla la
existencia de la cuenta restringida la cual debe mantener un saldo no menor a los préximos dos montos de cesion
mensual.

Resguardo financiero de endeudamiento sobrepasa el limite establecido. El resguardo financiero de
endeudamiento se ubic6 a diciembre 2023 en 1.99 veces, sobrepasando el limite establecido de 1.7 veces (1.73
veces a junio 2023); el contrato de titularizacién establece que al incumplirse por dos periodos consecutivos se
presenta escenario de incumplimiento. Respecto al resguardo de eficiencia operativa, a la fecha de analisis se sitia
en 1.004 veces, sobrepasando el limite establecido de 1 vez (junio 2023: 0.954 veces).

Coberturas de cesion permanecen altas, a pesar de la disminucidon en los ingresos del Originador. Los
ingresos de la municipalidad totalizaron en US$57,825 miles, presentando una disminucién de US$22,418 miles (-
27.94%) en comparacion con diciembre de 2022, producto de los menores ingresos por transferencias corrientes
recibidas en US$24,901 miles (-49.44%). Por su parte, los ingresos operacionales® sumaron US$27,075 miles,
contraccion en US$1,492 miles (-5.23%) debido a una disminucion en los ingresos por venta de bienes y servicios.
A pesar de lo anterior, el Originador presenta altos niveles de cobertura sobre la cuota de cesion de 7.47 veces
(diciembre 2022: 8.86 veces).

Incremento en los niveles de endeudamiento. A diciembre de 2023, los pasivos alcanzaron US$62,971 miles, con
un crecimiento de US$5,466 miles (+9.51%) en comparacion con diciembre de 2022 (US$57,505 miles), como
resultado del aumento de la deuda con instituciones financieras de caracter privado en US$4,522 miles (+165.4%) y
de obligaciones con instituciones publicas financieras por US$2,378 miles (+15.4%). En contraste, la deuda corriente
disminuyé en -US$7,043 miles (-95.2%). Por otro lado, el patrimonio se situé en US$106,331 miles, con una ligera
disminucion de -US$2,111 miles (-1.95%) debido a pérdidas acumuladas. En términos de solvencia, el ratio de
endeudamiento total?> aument6 levemente a 0.37 veces (diciembre 2022: 0.35 veces), mientras que el ratio de
endeudamiento financiero® se ajusté de 0.53 a 0.59 veces, influenciado por el crecimiento de las obligaciones
financieras que representan el 85.7% de los pasivos totales.

Disminucion en los activos corrientes de la municipalidad, derivaron en una ajustada liquidez. La razén de
liquidez corriente pasé de 0.98 a 0.29 veces a la fecha de andlisis, derivado de la significativa reduccién de los activos
corrientes en -US$6,642 miles, principalmente por la disminuciéon en deudores monetarios (-US$7,785 miles); por su
parte, los pasivos corrientes registraron una contraccion de -US$374 miles como consecuencia de la reduccion en la
deuda corriente (-US$7,043 miles). Por su parte, el capital de trabajo presenté un déficit de -US$6,425 miles
(diciembre 2022: -US$157 miles), evidenciando el deterioro en la capacidad de cubrir sus gastos operativos con
fondos propios.

Resultado neto del ejercicio evidencia una recuperacion. La alcaldia ha logrado reducir la pérdida del ejercicio
neto al pasar de -US$10,717 miles en diciembre 2022 a -US$1,980 miles a la fecha de analisis; a pesar de la
significativa disminucion que experimentaron los ingresos de la municipalidad, los cuales fueron compensados con
la reduccién en los gastos de gestién, principalmente por contracciéon en transferencias otorgadas de -US$24,846
miles, en los gastos de actualizaciones y ajustes por -US$5,914 miles, y en menor medida por la contraccion
observada en los gastos de bienes de consumo y servicios en -US$1,322 miles.

Factores claves de clasificacion

Factores que podrian incrementar la clasificacion:
+ Incremento de la recaudacion de ingresos municipales que se traduzcan en mayores coberturas al fondo de
titularizacion.
* Mejora y estabilidad en los indicadores de solvencia y endeudamiento de la Municipalidad.

Factores que podrian disminuir la clasificacion:
«  Disminucion en la recaudacion de ingresos municipales que deriven en ajustadas coberturas de cesion.
*  Sostenido deterioro en los niveles de solvencia de la Municipalidad.
» Incumplimiento de resguardos financieros y operativos establecidos en el contrato de titularizacion.

Metodologia utilizada

La opinion contenida en el informe se ha basado en la aplicacion de la metodologia para Clasificacion de Riesgo de
Financiamiento Estructurado y Deuda Titulizada (PCR-SV-MET-P-050), vigente del Manual de Clasificacion de Riesgo
aprobado en Comité de Metodologias con fecha de 6 de noviembre 2023. Normalizado bajo los lineamientos del Art.9
de “NORMAS TECNICAS SOBRE OBLIGACIONES DE LAS SOCIEDADES CLASIFICADORAS DE RIESGO” (NRP-
07), emitidas por el Comité de Normas del Banco Central de Reserva de El Salvador.

1 Excluye: ingresos por transferencia entre dependencias, ingresos de actualizaciones y ajuste, e ingresos financieros y otros.
2 Pasivo/Activo

3 Deuda financiera/Patrimonio
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Informacion Utilizada para la Clasificacion

e Perfil de la Titularizadora: Resefia y Gobierno Corporativo.

¢ Informacién sobre la Emision: Prospecto de la Emision y Modelo Financiero

e Informacion financiera: Estados Financieros del Originador no auditados de diciembre 2019 a diciembre 2023 y
Estados Financieros del Fondo de Titularizacion Auditados de diciembre 2019 a diciembre de 2023.

e Riesgo Operativo: Modelo Financiero del Fondo de Titularizacion.

e Documentos Legales: Contrato de Titularizacion FTHVASTO03, Contrato de Orden Irrevocable de Pago y Contrato de
administracion de Fondos.

Limitaciones Potenciales para la clasificacion

Limitaciones encontradas: Se ha observado que la municipalidad ha excedido el limite de resguardo de
endeudamiento municipal y eficiencia operativa, por lo que eleva su propensién a incurrir en una mayor deuda y
dificultades para operar con eficiencia.

Limitaciones potenciales En caso de que el limite de resguardo de endeudamiento municipal no se cumpla durante
dos semestres consecutivos, la municipalidad podria enfrentar un incumplimiento importante en relaciéon con su
emisioén, lo que conllevaria un riesgo regulatorio significativo.

Hechos Relevantes

e Lacesion de la municipalidad aument6 a un total de US$62,871 miles (cesion anterior: US$62.245 miles), debido
al aumento de la tasa cupdn en todos los tramos del 0.30% anual. Por otra parte, la municipalidad se obliga a
realizar aportes adicionales del 1% de la cuota de cesién si a partir del periodo de junio 2023 para el ratio de deuda
publica municipal sobre los ingresos municipales se cumpla simultdneamente que el exceso del ratio financiero en
el limite establecido se prolongue en la medicion actual y dos periodos semestrales anteriores y si la diferencia del
ratio financiero del periodo actual con el correspondiente a tres semestres anteriores no refleje una disminucion
de al menos 0.05.

e EI 21 de julio de 2023 la Direccién General de Contabilidad Gubernamental del Ministerio de Hacienda otorgo la
categoria “C” a la alcaldia de Santa Tecla presentando un deterioro en comparacion a la categoria “B” otorgada el
21 de abril del 2022 por la misma direccion. La categoria “C” refleja que la municipalidad no tiene capacidad de
endeudamiento y debera disefiar y ejecutar un plan que fortalezca sus finanzas, pudiendo considerarse dentro del
mismo, la reestructuracion de los pasivos.

Panorama Internacional

Segun las Perspectivas econémicas mundiales del Banco Mundial, se prevé que el crecimiento econémico global sera
moderado, donde se espera alcanzar un 2.4% para 2024, siendo el tercer afio consecutivo de desaceleracion. Entre
los factores que pueden seguir causando la desaceleracién se encuentra la prolongacion del conflicto en Oriente Medio,
lo que podria interrumpir el suministro global de petréleo y provocar un aumento en los precios de la energia y los
alimentos, causando un alza en la inflacién en todas las regiones; entre otros riesgos existentes, estan las tensiones
geopoliticas y comerciales y la posibilidad de que China no presente el crecimiento esperado. A lo anterior, se le suma
una demanda externa mas débil, condiciones financieras mas ajustadas y desastres naturales relacionados con el
cambio climatico.

Adicionalmente, se estima que el nivel general de inflacion a escala mundial descienda a 5.8% en 2024. En ese sentido,
la inflacién aln no ha regresado a los objetivos de los bancos centrales en muchas economias, esto aunado con la
proyeccion de que la mayoria de los precios de los productos basicos permanezcan por encima de los niveles
prepandemia, propiciando que los hogares, las empresas y principales importadores de materia prima continuaran
soportando precios elevados. Por otro lado, los choques de oferta de alimentos en las economias emergentes estan
siendo afectados por las condiciones del fenémeno de El Nifio, lo que conlleva precios de alimentos elevados y
aumento en el deterioro de seguridad alimentaria.

Con respecto a las condiciones climaticas, el fenémeno de El Nifio es uno de los riesgos mas altos para las economias
y se proyecta que este continde durante 2024, aumentando la probabilidad de un incremento en las temperaturas
globales y de patrones climaticos disruptivos que podrian dafar la produccion agricola. Ademas, las tormentas e
inundaciones frecuentes podrian dafiar la infraestructura critica, incluyendo transporte y suministro de energia, llevando
asi a consecuencias para la actividad econdmica mas amplias, como pérdidas significativas que pueden causar
escasez de bienes y servicios.

En 2023, la region de América Latina y el Caribe experimentd una significativa desaceleracion econémica, con un
crecimiento de solo el 2.2%. Esta desaceleracion se produjo en el contexto de una elevada inflacién, condiciones
monetarias restrictivas, debilidad del comercio mundial y fenémenos meteoroldgicos adversos. Para las perspectivas
de la region se estima que tendrd un crecimiento del 2.3% para 2024. Los efectos persistentes de la restriccion
monetaria previa continuaran influyendo en el crecimiento a corto plazo. Por su parte, a medida que la inflacién
disminuya se prevé que los bancos centrales disminuyan las tasas de interés, permitiendo asi el aumento de la
inversion, siendo positivo para la region.

En comparacion con otros paises de la region, Republica Dominicana se destaca por liderar el mayor crecimiento
proyectado, alcanzando un 5.1%. Este aumento es mayor a los dos ultimos periodos, atribuido a una reduccion en su
inflacion y un aumento en las actividades econdmicas, particularmente en el sector turistico. Seguido de cerca por
Panama, a pesar de que ha sido afectado por el cambio climatico, proyecta un crecimiento del 4.6%, anticipando una
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mayor recaudacion de ingresos fiscales. Por su parte, Costa Rica prevé un crecimiento de 3.9% impulsado por una
mayor inversion extranjera directa, Guatemala, por su parte, proyecta un 3.5%, gracias al dinamismo que presentan
sus actividades econémicas ante una mayor demanda de créditos que se refleja en mayores proyectos en el pais. El
crecimiento de México se atenuara hasta el 2.6%, como consecuencia de la caida de la inflacion y la disminucién de
la demanda externa. Asimismo, se proyecta que Perl se recupere de la contracciéon de 2023, con un crecimiento del
2.5% en 2024, respaldado por el aumento de la produccién minera. Por Gltimo, se estima un crecimiento en Honduras
por 3.2%, El Salvador por 2.3%, Bolivia por 1.5% y Ecuador por 0.7%.

Durante 2023, Estados Unidos presento estabilidad econdmica, superando las proyecciones que se tenia en cuanto a
su crecimiento. El escenario de un crecimiento mayor a lo esperado por parte de Estados Unidos puede impactar en
las perspectivas de las regiones con economias emergentes, presentando impactos negativos como, por ejemplo, la
apreciacion del dolar afectando las exportaciones de otras regiones y potencialmente elevaria las tasas de interés. Por
otro lado, puede impactar de manera positiva en la inflacién, provocando un decremento en esta y ademas puede
haber condiciones financieras mas flexibles, resultado de mejoras en la oferta laboral o productividad. Para las
economias orientadas a la exportacion con vinculos comerciales directos con Estados Unidos, como Asia Oriental y el
Pacifico, América Latina y el Caribe se verian beneficiados ante estas condiciones. Asimismo, las exportaciones de
commodities de las economias en desarrollo hacia Estados Unidos se verian beneficiadas ya que habria una demanda
global mas fuerte. En ese escenario, podria haber una mejora en la demanda de las economias ya que existirian
condiciones financieras mas favorables, incluido un mayor apetito por el riesgo de inversiones globales, lo que podria
aliviar la presion financiera y costos de endeudamiento en las regiones de economias emergentes y economias en
desarrollo.

Desempefio Econdmico

Al cierre de diciembre de 2023, segun las cifras del Banco Central de Reserva de El Salvador (BCR), el crecimiento
real de la economia salvadorefia medida a través del Producto Interno Bruto (PIB) ascendi6é a 3.5%, superando la
proyeccion que se tenia para ese mismo afio (2.6%). La estimacion del BCR sobre el PIB nominal fue de US$34,015.62
millones (+US$2,026.7 millones respecto a 2022). Por su parte, se observo una buena dinamica de crecimiento en la
mayoria de las actividades econdémicas que componen el PIB; entre las que destacan Construccion (17.9%),
Electricidad (14.6%), Servicios profesionales y técnicos (11.1%); Servicios de esparcimiento (10.2%); Servicios
financieros (7.5%); Servicios de administracion y apoyo (4.5%); Comunicaciones (4.1%); y Servicios del Gobierno con
un 3.9%.

Por su parte, el indice de Precios al Consumidor (IPC) a diciembre de 2023 se ubic6 en 1.23%, marcando una tendencia
a la baja desde su maximo alcanzado en junio de 2022 (7.76%). La reduccion esta alineada con los esfuerzos de los
Bancos Centrales por controlar la inflacién por medio del aumento de la tasa de interés de referencia. En contraste, los
sectores que aun mantienen altos niveles de inflacién son Restaurantes y Hoteles con 5.89%, Alimentos y Bebidas no
alcohdlicas 3.6%, Salud 3.0% y Bebidas alcohdlicas 2.6%. Por otra parte, algunos sectores muestran un decrecimiento
en los niveles de precios como Transporte -3.7%, Muebles y articulos para el hogar -2.3%, Recreacion y cultura -2.1%
y Comunicaciones -1.5%.

En cuanto al Sistema financiero, éste registrd6 un crecimiento moderado en un contexto de desaceleracion de la
economia, donde la cartera neta reporté un aumento de 4.6%, alcanzando los US$17,877 millones (diciembre 2022:
US$17,087 millones) por debajo del crecimiento promedio ponderado de los ultimos 5 afios (2018-2022: 6.07%). El
sistema de bancos comerciales representa el 88.0% del total de la cartera neta, seguido de un 9.2% de los Bancos
Cooperativos y un restante 2.8% corresponde a Sociedades de Ahorro y Crédito. En cuanto a depésitos, estos
alcanzaron los US$18,687 millones (diciembre 2022: US$17,510 millones) con una tasa de crecimiento interanual de
6.72% y con una participacion de los bancos comerciales de 92.4%. Por su parte, el spread financiero se ubic6 en
2.77%, mayor en 0.65 p.p., respecto a junio de 2022 (2.12%). Este comportamiento responde al aumento de la tasa de
interés activa para préstamos hasta un afio plazo que se situé en 8.2% (dic. 2022: 7.03%), mientras que la tasa de
interés pasiva para depdsitos de 180 dias se fij6 en 5.43%, evidenciando un aumento desde diciembre de 2022 (4.91%).

Respecto a la situacion fiscal, los niveles de endeudamiento se mantienen altos a pesar de una reduccion en el déficit
fiscal. El Sector Publico No Financiero (SPNF) a diciembre de 2023 registré un déficit fiscal de US$787.7 millones,
menor al registrado en 2022 de US$860 millones. El déficit fiscal representaria el 2.3% del Producto Interno Bruto
estimado al cierre de 2023. En cuanto a la deuda publica, al cierre de 2023, segun cifras del Banco Central de Reserva
(BCR), registré un saldo de US$20,098 millones, mientras que a diciembre 2022 ascendia a US$25,350 millones; sin
embargo, la cifra reportada en 2023 no incluye la deuda previsional, debido a la extincion del Fideicomiso de
Obligaciones Previsionales (FOP) por la reforma del sistema de pensiones. Al realizar el andlisis comparando el déficit
fiscal sin pensiones de diciembre de 2022 (US$541.9 millones) respecto a 2023, se evidencia un aumento de US$246
millones, explicado por el incremento de los gastos y concesion neta de préstamos que registraron una expansion de
+9.3% (US$780.7 millones). Por su parte, los ingresos corrientes presentaron un incremento por +6.8% (US$533.3
millones) debido a la variacion positiva de los ingresos tributarios (US$293.4 millones), ingresos no tributarios
(US$108.5 millones), transferencias de Financieras Publicas (US$112.1 millones) y Contribuciones a la seguridad
social (US$31.4 millones).

En términos de comercio internacional, se registré una reduccién del Déficit de la balanza comercial, como resultado
de la disminucion en las importaciones en el periodo de andlisis. En ese sentido, la Balanza Comercial report6 un déficit
de US$9,150 millones, menor en 8.4% (US$843 millones) al reportado en 2022 (US$9,993 millones). Al cierre de 2023,
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El Salvador realizé un total de exportaciones FOB por US$6,498 millones, las cuales registraron una disminucion de
8.7% (US$617 millones) debido a decrecimiento en la Industria de manufactura de maquila (-US$420 millones) e
Industrias manufactureras (-US$198 millones). Respecto a las importaciones, estas alcanzaron un monto de
US$15,648 millones, correspondiente a un decrecimiento interanual de 8.5% (US$1,460 millones), principalmente por
la reduccion de US$1,184 millones en industrias manufactureras y de maquilas en US$266 millones.

Las expectativas de crecimiento econémico se ajustan a la baja, dadas las condiciones econdmicas globales. Para el
afio 2024 el Banco Mundial proyecta una tasa de crecimiento de 2.3%, por debajo del crecimiento de 2023 (2.6%); sin
embargo, la proyeccion del BCR se encuentra en un rango de entre 3.0% y 3.5%, donde la actividad productiva seria
impulsada principalmente por la inversion privada y publica, y el turismo estaria promovido por un ambiente de
seguridad y certidumbre para personas y empresas, asi como la demanda externa, la cual se espera favorezca a las
exportaciones. Adicionalmente, el flujo de remesas ha tenido una desaceleracion respecto a afios anteriores, lo que
también contribuye a la ralentizacion del crecimiento del PIB.

En cuanto a aspectos sociales, de acuerdo con el Informe Sobre las Tendencias del Empleo en El Salvador publicado
por el Sistema de Informacion del Mercado Laboral (SIMEL), a diciembre de 2023 se contabilizaron 1,000,976
cotizantes en planilla, equivalente a un crecimiento interanual de 3.4% (+32,731 nuevos cotizantes), sobrepasando por
primera vez el millén de cotizantes. Por otra parte, se muestra un leve retroceso en cuanto a la percepcion de la
corrupcion respecto a 2022, donde el indice de Percepcion de la Corrupcion lo ubica en el ranking 126 de 180 paises
con un puntaje de 31/100 (2022: 33/100); siendo O el nivel de mayor corrupciéon y 100 el de menor corrupcion.
Adicionalmente es de destacar la reduccién en la tasa de homicidios en el pais, que desde 2015 ha pasado de 103
homicidios por cada 100 mil habitantes a 2023 con 2.4.

Andlisis Municipalidades

Los Gobiernos Municipales son vitales para el progreso local al estar mas cerca de la poblacion y gestionar sus
necesidades especificas. El Salvador cuenta con una poblacion de 6,330,947 habitantes, donde el 61.7% reside en
areas urbanas y el 38.3% en zonas rurales. Por su parte, la capital, San Salvador alberga al 27.4% de la poblacion
total, mostrando una relacion estrecha entre la distribucién poblacional y las actividades econémicas.

Como una variable de aproximaciéon del desarrollo de los municipios, se usa el flujo de remesas recibido como
pardmetro del ingreso que promueve la actividad econdmica. En ese sentido, el flujo de remesas ha crecido
constantemente, llegando a US$8,181 millones en 2023, con un aumento interanual de 4.65%, proveniente
principalmente de Estados Unidos, Canadéa, Espafia, Italia y el Reino Unido. Municipios como San Salvador, San
Miguel, Santa Tecla y Antiguo Cuscatlan son los principales receptores, siendo estas remesas mayormente destinadas
a consumo.

FLUJO DE REMESAS POR MUNICIPIO (EN MILLONES USS$).
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Fuente: Banco Central de Reserva / Elaborado: PCR

En cuanto al endeudamiento municipal, la Ley de Endeudamiento Municipal establece que se debe destinar la deuda
a financiar obras generadoras de ingresos o inversiones en infraestructura social segun los planes municipales. Cuatro
municipalidades han optado por emitir titulos valores, representando una parte importante de sus finanzas. El analisis
de endeudamiento y solvencia muestra reducciones en los pasivos de San Salvador y Antiguo Cuscatlan, mientras que
San Miguel y Santa Tecla experimentan crecimientos debido a endeudamientos con entidades privadas. San Salvador
y Santa Tecla muestran mayor uso de deuda financiera al cierre de 2023.

En cuanto al analisis de liquidez, se ha observado una disminucion en los activos liquidos de la mayoria de las
municipalidades analizadas, siendo Santa Tecla y San Salvador las mas afectadas en este aspecto. San Miguel
destaca por su sélida posicion de liquidez, mientras que Antiguo Cuscatlan muestra un aumento en sus activos liquidos.

Finalmente, es importante destacar la entrada en vigor del Decreto Legislativo No. 762 que busca reorganizar la
estructura municipal, reduciendo el nimero de municipios de 262 a 44, con el fin de optimizar la gestiéon y promover un
desarrollo equitativo.
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Andlisis del Originador

Resefia

El municipio de Santa Tecla cuenta con una extension territorial de 112.2 km, y estd conformado por 14 cantones,
producto del acelerado crecimiento poblacional y urbanistico que ha sufrido el municipio en los Ultimos afios.

La ubicacion geografica del municipio dentro de la zona central del pais y formando parte de La Libertad el cual es uno
de los departamentos con mayor dinamizacion econOmica por la gran concentracion de industrias, complejos
comerciales y proyectos habitacionales, propicia el desarrollo del municipio y permite que sea el segundo departamento
con mayor poblacién, totalizando 800,920 habitantes segun los Ultimos datos de la DIGESTYC* publicado en la EHPM?®
del afio 2022, con una representacion del 12.7% de la poblacion total, resultando en una densidad poblacional de 485
habitantes por kilémetro cuadrado.

El departamento de La Libertad posee una de las areas mas desarrolladas y urbanizadas del pais. Derivado de lo
anterior, se destaca que la tasa de desempleo sea del 4.4%, situandose por debajo del promedio nacional (5.0%),
asimismo, el desarrollo industrial y comercial que posee el area se convierte en una necesidad que su poblacién se
encuentre preparada para suplir la necesidad de personal de estas empresas, por lo que la tasa de escolaridad
promedio del departamento se sitlla en 9.1 grados, superior a los 7.2 grados alcanzados como promedio nacional.

Gobierno Corporativo

Concejo Municipal

En El Salvador, por disposiciones constitucionales, los municipios se rigen por un concejo formado por un alcalde
(elegido por voto libre y directo cada tres afios, con opcién a ser reelegido), un sindico y dos o mas regidores cuyo
namero varia en proporcion a la poblacion del municipio. En el caso de la Alcaldia Municipal de Santa Tecla, esta se
encuentra a cargo del edil Henry Flores por un primer periodo, perteneciente al partido Nuevas Ideas. Al alcalde le
acompafian un sindico, un secretario municipal, doce regidores propietarios y cuatro suplentes.

CONCEJO MUNICIPAL

Nombre Cargo
Henry Esmildo Flores Cerén Alcalde Municipal
Sandra Patricia Interiano Zarcefio Sindico Municipal
Sharon Sweet Alexandra Hernandez de Canjura Regidor Propietario
Ana Gabriela Avelar Joachin Regidor Propietario
Rosa Ester Rivera Flores Regidor Propietario
Claudia Marisol Duarte Sandoval Regidor Propietario
Idania Rosibel Morales Orellana Regidor Propietario
Eduardo Neftali Sabrian Osorio Regidor Propietario
Roberto José D aubuisson Munguia Regidor Propietario
Leonor Elena Lépez de Cérdoba Regidor Propietario
Vera Diamantina Mejia de Barrientos Regidor Propietario
Yim Victor Alabi Mendoza Regidor Propietario
Wendy Guadalupe Alfaro de Aguilar Regidor Propietario
Yeymi Elizabett Mufioz Moran Regidor Propietario
Imelda Guadalupe Chavez de Cornejo Regidor Suplente
Marvin Castellén Coreas Regidor Suplente
José Guillermo Miranda Gutiérrez Regidor Suplente
José Alvaro Alegria Rodriguez Regidor Suplente

Fuente: Alcaldia Municipal de Santa Tecla/ Elaboracion: PCR

Cabe destacar que la Alcaldia de Santa Tecla por ser un ente autonomo del Gobierno de la Republica de El Salvador
no posee una Normativa de Gobierno Corporativo, rigi€ndose por el C6digo Municipal y la Ley de la Transparencia y
Acceso a la Informacion Publica.

Resumen de la Estructura de Titularizacién — FTHVASTO03

Datos basicos de la Emision

Emisor FTHVAST 03- Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa Tecla 03

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda con Cargo al Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal de
Santa Tecla Cero Tres — FTHVASTO03 por un monto hasta de US$30,300,000 millones.

Sociedad Titularizadora Hencorp Valores, Limitada, Titularizadora, representante legal y administradora del Fondo de Titularizacion.

Los derechos sobre los primeros flujos financieros futuros por concepto de impuestos, tasas y contribuciones municipales;
y en general de los ingresos a los que se refiere el articulo sesenta y tres del Cédigo Municipal®, y cualquier otro ingreso
percibido por el Municipio de Santa Tecla.

La negociacion tendra lugar en la Bolsa de Valores por intermediacion de las Casas de Corredores de Bolsa, en las
sesiones de negociacion que se realicen en la Bolsa de Valores. La fecha de negociacion ser4 comunicada a la Bolsa de
Valores mediante notificacion del Representante de los Tenedores de Valores. Ademas, de acuerdo con el Articulo setenta
y seis de la Ley de Titularizacion de Activos, el FTHVASTO03, dispone de ciento ochenta dias, contados a partir de la fecha
de cada colocacion de oferta publica, segin 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

La emisién de Valores de Titularizacién estara representada por anotaciones electrénicas de valores en cuenta depositada
en los registros electrénicos que lleva CEDEVAL, S.A. DE C.V.

El pago de los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda, estara Unicamente respaldado por el patrimonio del Fondo de
Respaldo de la Emision Titularizacion FTHVAST CERO TRES, 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

Emision

Activos del Fondo de

Titularizacién

Negociabilidad

Custodiay Deposito

4 Direccion General de Estadisticas y Censos.
5 Encuesta de Hogares y Propdsitos Mdltiples
6 Decreto Legislativo; N.%: 274; Fecha:31/01/1986 D. Oficial: 23 Tomo: 290: Publicacién DO: 05/02/1986, ver Anexo 1
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Resguardo Financiero

derechos adquiridos sobre los flujos financieros futuros de una porcién de los primeros ingresos mensuales percibidos por
el Municipio de Santa Tecla, definidos previamente en “Destino de los Fondos de la emisién”, segln el siguiente
procedimiento:

1 Adquisicion de los derechos sobre flujos financieros futuros de una porcién de los ingresos mensuales del Municipio de
Santa Tecla:

1.1 Mediante Escritura Publica de Contrato de Cesion y Administracion otorgada y sus modificaciones, el Municipio de
Santa Tecla 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 el Municipio de Santa Tecla, los cuales se transferiran a partir del dia uno de cada mes,
hasta un monto de SESENTA Y DOS MILLONES OCHOCIENTOS SETENTA Y UN MIL DOLARES DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA, los cuales seréan enterados periédicamente al FTHVAST CERO TRES, en un plazo de doscientos
dieciséis meses, contados a partir de la fecha de la primera colocacién en el mercado bursatil de El Salvador de los valores
emitidos a cargo del FTHVAST CERO TRES, administrado por la Titularizadora, en montos mensuales y sucesivos asi:
del mes uno al ocho la suma de DOSCIENTOS VEINTE MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA,; del
mes nueve al once la suma de CERO DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA,; del mes doce al treinta y
seis la suma de DOSCIENTOS CUARENTA Y CINCO MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA; del
mes treinta y siete al cincuenta y tres la suma de TRESCIENTOS DOS MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA,; del mes cincuenta y cuatro al ciento tres la suma de TRESCIENTOS OCHO MIL DOLARES DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA, del mes ciento cuatro al ciento treinta y siete la suma de TRESCIENTOS SIETE MIL DOLARES
DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, del mes ciento treinta y ocho al ciento cuarenta y nueve la suma de
TRESCIENTOS SEIS MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, del mes ciento cincuenta al ciento
setenta y tres la suma de TRESCIENTOS CINCO MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, del mes
ciento setenta y cuatro al ciento ochenta y cinco la suma de TRESCIENTOS CUATRO MIL DOLARES DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA, del mes ciento ochenta y seis al ciento noventa y siete la suma de TRESCIENTOS TRES MIL
DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, del mes ciento noventa y ocho al doscientos dieciséis la suma de
TRESCIENTOS DOS MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, 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 al Municipio de Santa Tecla, 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, que cause la generacion
de dichos flujos financieros futuros, en caso aplicasen;

1.2 La Sociedad Titularizadora adquirira para el FTHVAST CERO TRES, Unicamente 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 Titularizacion - Titulos de Deuda que emita con cargo al FTHVAST CERO TRES, y con el producto de los mismos
pagara al Municipio de Santa Tecla el precio de los flujos, acordado por la cantidad de VEINTINUEVE MILLONES
DOSCIENTOS MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA;

1.4 Los fondos percibidos mensualmente por la entrada de flujos cedidos, seran depositados en una cuenta bancaria a
nombre del FTHVAST CERO TRES administrada por HENCORP VALORES, LIMITADA, 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 emision, la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida del
FTHVAST CERO TRES, la que serd administrada por HENCORP VALORES, LIMITADA, TITULARIZADORA. Este
respaldo: i) no debera ser menor a SEISCIENTOS CUATRO MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
del mes uno al treinta y seis y ii) no debera ser menor a los dos préximos Montos de Cesién Mensual de flujos financieros
futuros del mes treinta y siete al doscientos dieciséis, que serviran para el pago de capital, e intereses, comisiones y
emolumentos. Sin perjuicio de lo anterior, la Cuenta Restringida podra ser utilizada siempre y cuando no pueda realizarse
el pago de capital, intereses, comisiones y emolumentos con los recursos de la Cuenta Discrecional, sin que esto implique
un evento de incumplimiento o causal de caducidad a cualquiera de los Contratos del presente proceso de Titularizacion.
Sera obligacion del Originador restituir la Cuenta Restringida a su saldo contractual, contando éste con un periodo de tres
meses posteriores a la disposicion de los fondos de la Cuenta Restringida para realizar la restitucion correspondiente;

3 ORDENES IRREVOCABLES DE PAGO: Como respaldo operativo de la emisién, el Municipio de Santa Tecla, por medio
del Contrato de Cesion de Flujos Financieros Futuros se obliga a transferir la cesién de pagos a través de girar las Ordenes
Irrevocables de Pago (OIP), las cuales seran mantenidas validas y vigentes mientras no se haya liquidado la totalidad de
capital e intereses de la emision del FTHVAST CERO TRES, y que seran ejecutadas directamente por quienes hagan la
funcién de colecturia de los ingresos del Municipio de Santa Tecla, siendo inicialmente giradas a: (i) DISTRIBUIDORA DE
ELECTRICIDAD DELSUR, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE que puede abreviarse DELSUR, S.A. de C.V.,
a fin de que de las cantidades de dinero que DELSUR, S.A. de C.V. recolecte a la Municipalidad, entere mensualmente
las cantidades que sean necesarias para cumplir con la obligacion contraida por el Municipio de Santa Tecla en virtud de
este instrumento, siendo la cantidad inicial a enterar de CIENTO SESENTA Y CINCO MIL DOLARES DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA,; y (ii)A LA DIRECCION GENERAL DE TESORERIA DEL MINISTERIO DE HACIENDA, a fin de
gue de las cantidades de dinero que recibe en virtud de las transferencias de los Fondos para el Desarrollo Econémico y
Social de los Municipios, entere mensualmente las cantidades que sean necesarias para cumplir con la obligacion
contraida por el Municipio de Santa Tecla en virtud de este instrumento, siendo la cantidad inicial a enterar de CINCUENTA
Y CINCO MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. Lo anterior no limita la responsabilidad del Municipio
de Santa Tecla de trasladar directamente el total de los Montos de Cesion Mensual establecidos en el Contrato de Cesién
a favor del FTHVAST CERO TRES, disponiendo para ello de los ingresos que legal o contractualmente esté facultado a
percibir.

El Municipio de Santa Tecla se encontrara sujeto a cumplir con el siguiente ratio financiero:

De conformidad a lo dispuesto en la Ley Reguladora del Endeudamiento Publico Municipal, durante la vigencia de la
emision a cargo del FTHVAST CERO TRES, el Municipio de Santa Tecla, se encontrara sujeto a cumplir con el limite de
Endeudamiento Publico vigente a la fecha de medicion, siendo inicialmente el siguiente limite de endeudamiento publico:
El Saldo de la Deuda Publica Municipal sobre los Ingresos Operacionales del ejercicio fiscal anterior, no podra ser superior
a UNO PUNTO SIETE VECES. De conformidad con lo dispuesto en la ley enunciada anteriormente, se entendera como
deuda publica municipal a todos aquellos créditos cuyos vencimientos sean mayores de un afio. Dicha deuda es
generadora de intereses, y corresponde a la definida en la cuenta del Balance General como Endeudamiento Interno y
Externo. Se entendera como Ingresos Operacionales, los ingresos corrientes mas transferencias del Fondo para el
Desarrollo Econémico y Social de los Municipios definidos en las cuentas de Estado de Resultados como Ingresos de
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Destino

Redencién Anticipada

Adquisicion de los
Derechos de Flujos
Futuros

Procedimiento en caso
de mora

Gestion. Si el indicador es superior al maximo permitido por dos periodos semestrales consecutivos, se presentaria el
escenario de incumplimiento de dicho resguardo financiero. Durante los periodos de medicién de los periodos fiscales
comprendidos entre el afio dos mil veintitrés y el afio dos mil veintiocho inclusive no se configurara de ninguna manera un
escenario de caducidad a lo referido en el numeral DOCE del Romano lll) Constitucién del Fondo de Titularizacion del
presente contrato. No obstante, a lo anterior la Municipalidad se obliga a realizar aportes adicionales mensuales de
conformidad al numeral DIECIOCHO del Romano Il) Constitucién del Fondo de Titularizacion del presente contrato, para
redimir parcialmente los Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda por un monto equivalente al UNO PORCIENTO del
monto de cesion mensual a enterar en el evento que a partir de la medicion de junio dos mil veintitrés, se cumpla
simultaneamente lo siguiente: a) el ratio financiero haya excedido el limite establecido en el periodo de medicién actual y
dos periodos semestrales inmediatamente anteriores, y b) la diferencia del ratio financiero del periodo actual de medicion
y el ratio financiero del periodo de medicion correspondiente a tres semestres inmediatos anteriores no refleje una
disminucion total de al menos CERO PUNTO CERO CINCO, en el ratio en comento. 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 FTHVAST CERO TRES; y ii) A partir del tercer afio de la emision, contado a partir
de la Primera Oferta Publica bursatil de los Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda emitidos con cargo al FTHVAST
CERO TRES, la Eficiencia Operativa de los ultimos doce meses no deberéa ser mayor a UNA VEZ. Se entender4 como
Eficiencia Operativa al resultado de dividir la suma de las cuentas contables Gastos en Personal, Gastos en Bienes de
Consumo y Servicios y Gastos Financieros y Otros entre la suma de las cuentas contables Ingresos Tributarios, Ingresos
por Tasas Municipales, Transferencias Corrientes del Sector Publico y Transferencias de Capital del Sector Publico del
Estado de Rendimiento Econémico. Si el indicador es superior al maximo permitido por dos periodos semestrales
consecutivos, se presentaria el escenario de incumplimiento de dicho resguardo financiero. Durante los periodos de
medicion de los periodos fiscales comprendidos entre el afio dos mil veintitrés y el afio dos mil veintiocho inclusive no se
configurara de ninguna manera un 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 FTHVAST CERO TRES.
Los fondos que el Municipio de Santa Tecla, reciba en virtud de la cesion de los derechos sobre los flujos financieros,
seran invertidos por el Municipio en la reestructuracion de pasivos.
Los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda podran tener la opcién de ser redimidos anticipadamente, en caso de
ocurrencia de los siguientes escenarios: a) cuando en el aviso de colocacion de cada tramo se establezca tal facultad y se
hayan cumplido sesenta meses después de su colocacion. La redencion se efectuara al valor del principal a redimir, segin
aparezca anotado electrénicamente en los registros de CEDEVAL, S.A. de C.V., mas una penalidad por redencién
anticipada a ser determinada en la colocacion de cada tramo de los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda; o, b) en
caso se hayan realizado aportes adicionales producto que el resguardo financiero Saldo de la Deuda Publica Municipal
sobre los Ingresos Operacionales y a partir de la medicién de junio dos mil veintitrés, se cumpla simultdneamente lo
siguiente: i) el ratio financiero haya excedido el limite establecido en el periodo de medicién actual y dos periodos
semestrales inmediatamente anteriores, y ii) la diferencia del ratio financiero del periodo actual de medicion y el ratio
financiero del periodo de medicién correspondiente a tres semestres inmediatos anteriores no refleje una disminucion total
de al menos CERO PUNTO CERO CINCO, en el ratio en comento establecido en la clausula 3.27. La redencién se
efectuara al valor del principal a redimir, segun aparezca anotado electrénicamente en los registros de CEDEVAL, S.A. de
C.V. En caso de redencion anticipada, el FTHVAST CERO TRES 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 Dep6sito de Valores, S.A.
de C.V. con quince dias de anticipacion. La redencién anticipada de los valores podra ser acordada Unicamente por el
Concejo de Gerentes de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora.
El Originador se compromete, mediante Escritura Publica de Contrato de Cesién de Derechos sobre Flujos Futuros, a
ceder a la Sociedad Titularizadora todos los derechos sobre los primeros ingresos de cada mes que perciba, dichos
ingresos corresponden a lo establecido segun el articulo sesenta y tres del Codigo Municipal”, mismos que se encuentran
especificados dentro del primer anexo al final del presente informe.
Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un pago con todas sus erogaciones al FTHVASTO03, se determina
gue no existen fondos suficientes en la Cuenta Discrecional para pagar en un 100% el valor de una cuota de intereses y
el préximo capital, la Sociedad Titularizadora procedera a disponer de los fondos de la Cuenta Restringida del FTHVASTO03
para que esta realice los pagos a los Tenedores de los Valores de Titularizacion. Si los fondos depositados en la cuenta
restringida no son superiores a los fondos necesarios para realizar el pago inmediato de la cuota, habra lugar a una
situacion de mora. Esto debera ser comunicado al Representante de los Tenedores de los Valores de Titularizacién con el
objetivo que convoque a una Junta General de Tenedores y se determine los pasos a seguir. Asimismo, la Sociedad
Titularizadora debera notificar a la Bolsa de Valores de El Salvador (BVES) y la Superintendencia del Sistema Financiero
de El Salvador (SSF).
Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora / Elaboracién: PCR

CESION SOBRE FLUJOS FINANCIEROS FUTUROS

Meses Cesion
Mes 1 al 8 220,000
Mes 9 al 11

Mes 12 al 36 245,000

Mes 37 al 53 302,000

Mes 54 al 103 308,000
Mes 104 al 137 307,000
Mes 138 al 149 306,000
Mes 150 al 173 305,000
Mes 174 al 185 304,000
Mes 186 al 197 303,000
Mes 198 al 216 302,000

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

7 Art. 63, Cédigo Municipal de El Salvador
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Instrumentos Clasificados

Caracteristicas de los instrumentos clasificados

Detalle de la Emision

Monto Hasta US$30,300,000 millones
Tasa rendimiento a inversionistas Tasa de interés fija o variable a definirse en cada tramo
Plazo Hasta 216 meses

Periodicidad amortizacion de capital ~Se pagar4 mensual a partir del mes 37
Periodicidad pago intereses Mensual.
US$220,000 miles (del mes 1 al 8) y US$245,000 (del mes 12 al 36) US$302,000 miles (del mes 37 al 216)
Reestructuracion de Pasivos
Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora / Elaboraciéon: PCR

Monto cedido por el municipio

Destino de los fondos

VTHVASTO03 Fecha de Emision Caducidad Tasa de rendimiento Periodicidad de pago
Tramo 1 US$25,755,000.00 30-julio-2019 31-julio-2037 7.87% Mensual
Tramo 2 US$3,050,000.00 30-julio-2019 31-julio-2026 7.00% Mensual
Tramo 3 US$1,000,000.00 13-agosto-2019 13-agosto-2026 7.00% Mensual
Tramo 4 US$495,000.00 20-agosto-2019 20-agosto-2026 7.00% Mensual

Total Emitido: US$30,300,000

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

El monto de la emisién es de hasta US$30,300 millones, y esta representado en cuatro tramos por anotaciones
electrénicas de valores en cuenta y denominaciones en ddlares de los Estados Unidos de América (US$). La
negociacion de la emision fue de oferta pablica mediante la Bolsa de Valores de El Salvador y por intermediacion de
las Casas de Corredores de Bolsa.

Los ingresos recibidos por la colocacién de los Valores de Titularizacion por el Fondo de Titularizacion (FTHVASTO03)
son invertidos por la Sociedad Titularizadora en la adquisicion de derechos sobre los flujos futuros de una porcién de
los primeros ingresos percibidos por el Originador (Alcaldia Municipal de Santa Tecla), libres de impuestos, si aplicase.
Los intereses se pagaran de forma mensual y consecutiva para los tramos sobre el saldo de las anotaciones en cuenta
de cada titular durante el periodo de vigencia de la emision.
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Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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Remanente después del
pago de obligaciones del
fondo

Factores de riesgo asociados al fondo de titularizacion

Riesgo de mora

Riesgo Regulatorio

Riesgo Estratégico

Riesgo de Liquidez

Riesgo de Mercado

Riesgo de Tasa de
Interés

Este riesgo esta asociado a una posible disminucion en el pago de los servicios que presta el Municipio. Este riesgo
se refiere a cualquier evento que redunde en una disminucién en los ingresos de la entidad. Este riesgo se ve
administrado por los Mecanismos de Mejora Crediticia incorporados al Fondo de Titularizacién: Ordenes Irrevocables

de Pago y Cuentas Restringidas dentro del vehiculo.

El Municipio de Santa Tecla es una entidad regida por las leyes de El Salvador relacionadas a la Administracion
Municipal. Cambios regulatorios podrian ocasionar un impacto en la generacion o transferencia de los flujos financieros
futuros desde el Municipio de Santa Tecla hacia el Fondo de Titularizacién, afectando asf la liquidez y solvencia del
Fondo de Titularizacién. Dado que las tasas municipales son el 21% de los ingresos totales, es importante identificar
un mitigante. El riesgo regulatorio se ve administrado por el Consejo Municipal, siendo este el ente autorizado para

ajustar tasas municipales y encargado de la administracion de la municipalidad.

El Municipio de Santa Tecla podria en cualquier momento tomar decisiones que repercutan en un cambio material
adverso sobre los flujos de ingresos generados por la Institucién. Este riesgo esta administrado pues dicho accionar
constituye un hecho que implica caducidad anticipada de la emisién, de tal forma que se desincentiva dicho tipo de
acciones. Adicionalmente, el Consejo Municipal esta conformado por una serie de personas que deben tomar acuerdo
sobre las decisiones mas importantes del Municipio. Adicionalmente, el Municipio de Santa Tecla ha sido a lo largo
del tiempo el polo de inversién mas importante del departamento de La Libertad.
El riesgo de liquidez de un inversionista en la presente emisién 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 obtencién 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.

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 Titularizacién ocasionados por variables exégenas que atienden al mecanismo de libre
mercado. Los inversionistas pueden administrar este riesgo diversificando su portafolio de inversiones.

La tasa de interés de los Valores de Titularizaciéon — Titulos de Deuda podra ser fija 0 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 Titularizacién - 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
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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.
Factores de riesgo asociados ala administraciéon del fondo

Riesgo de Mercado Este riesgo esté 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 debera
obtener la autorizacién correspondiente para los instrumentos en que dichos recursos puedan sean invertidos. Este
riesgo se ve mitigado por las politicas de administracién del Fondo de Titularizacién, 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 de crédito 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 deberd obtener la autorizacién 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 esté asociado principalmente con los contratos utilizados en el proceso de titularizacion e incluye, pero no
se limita, a los siguientes contratos: a) Contrato de Cesion y Administracién de los activos titularizados b) Contrato de
Titularizacién c) Contrato de Calificacion de Riesgo d) Contrato con el Agente colocador de los valores de titularizacion
en el mercado e) Contrato de dep6sito 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 administracién de los activos subyacentes de la titularizacion.

Riesgo de Este riesgo esté relacionado con la solvencia y capacidad operativa del administrador de los activos subyacentes de
contraparte/administra la titularizacién, el cual bajo el esquema de trabajo establecido por Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora, se procurara
dor 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.
Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Perfil de la Titularizadora

Resefa

El 17 de diciembre de 2007 fue publicada de la Ley de Titularizacién 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.

El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesién No. CD-47/2016, de fecha 29 de
diciembre de 2016, autorizo6 la modificacion del Pacto Social de la Sociedad Hencorp Valores, S.A. Titularizadora, por
transformacion de la naturaleza juridica de Sociedad And6nima a Sociedad de Responsabilidad Limitada,
denominandose Hencorp Valores, Limitada, Titularizadora.

La principal finalidad de la constitucién de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora es 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 bursatiles con niveles de
riesgo aceptables. Es por ello que a la fecha de analisis posee la administracion de 24 de 41 titularizaciones activas
segun la Superintendencia de Sistema Financiero (SSF)8, con lo cual se posiciona con el 58.5% de participacion del
mercado de las titularizadoras.

Gobierno Corporativo

Producto del andlisis efectuado, PCR considera que Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora reconoce la importancia de
contar con un adecuado Gobierno Corporativo y Cédigo de ética que oriente la estructura y funcionamiento de sus
diferentes departamentos en interés de la sociedad y sus accionistas, asi como el apoyo en la toma de decisiones por
parte de los diversos Comités.

La estructura de Gobierno Corporativo se soporta a través de:

e Coadigo de Etica

e Manuales de politicas, Normas y Procedimientos.

e Comités: Auditoria, Administracion Integral de Riesgos, Prevencion de Lavado de Dinero y Activos y demas
Comités de apoyo.

e Junta Directiva y Alta Gerencia.

e La Mision, Visién, Valores y Objetivos corporativos.

8 Informacion obtenida de: Titularizaciones ganan terreno en el mercado salvadorefio (bolsadevalores.com.sv)
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Estructura Organizacional

La Estructura Organizacional de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora se detalla a continuacion:

Auditoria Interna Consejo de Gerentes

Gerencia de Riesgos

Oficialia de
Cumplimiento

Analistade ROy Tl

Gerencia General

I |

Gerencia de Estructuracion Gerencia de Operaciones y
Financiera Contabilidad
Estructurador Financiero Asistente de Contabilidad
Analista Financiero Sr. Analista Financiero Jr.

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

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

PARTICIPANTES SOCIALES CONCEJO DE GERENTES?®

Accionista Participacion Cargo Nombre

Hencorp V Holding, S. de R.L. 99.99% Gerente Presidente Eduardo Arturo Alfaro Barillas

Eduardo Alfaro Barillas 00.01% Gerente Secretario Roberto Arturo Valdivieso Aguirre

Total 100% Gerente Administrativo Victor Manuel Henriquez
Gerente Administrativo José Adolfo Galdamez Lara
Gerente Suplente Felipe Holguin
Gerente Suplente José Miguel Valencia Artiga
Gerente Suplente Gerardo Mauricio Recinos Avilés
Gerente Suplente Gerardo Miguel Barrios Herrera

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

Gestion deriesgos

Para mitigar los riesgos asociados al correcto desempefio de sus actividades econémicas y en cumplimiento con lo
establecido en las Normas para la Gestion Integral de Riesgos de las Entidades Bursétiles (NPR-11), emitidas por el
BCR, Hencorp Valores ha elaborado un Manual de Gestion de Riesgos con el propoésito 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 Banco Central de Reserva
y supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero, para tener una amplia gama de acciones que le permitan
el manejo 6ptimo 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, es de vital importancia evaluar el riesgo de liquidez de la compafiia.
En ese sentido, a diciembre 2023, Hencorp presenté una ligera reduccién en su razén corriente, cerrando en 3.0 veces
(diciembre 2022: 3.2 veces), manteniendo una buena capacidad financiera para responder a sus obligaciones de corto
plazo.

Liquidez i i i dic-22
Razén Corriente 3.2 3.3 3.0 3.2 3.0
Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora / Elaboraciéon: PCR

Por otra parte, las utilidades netas reportadas a diciembre 2023 alcanzaron los US$2,518 miles, mostrando un
crecimiento de 17.4% (+US$373.3 miles) respecto a diciembre 2022, como efecto de la disminucion en los costos de

9 Concejo de Gerentes electo el 17 de enero 2022; con Credencial de Eleccion del Registro de Comercio al nimero 58 del Libro 4506 del Registro de
Sociedades, del Folio 322 al 324. Fecha de inscripcion: 20 de enero 2022
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explotacion en un -15.39% (-US$409 miles). Lo anterior influyé en una mejora de los indicadores de rentabilidad al
reportar un retorno sobre activos (ROA) de 42% (diciembre 2022: 40.5%). Asimismo, el retorno patrimonial (ROE) se
ubic6 en 62.6%, evidenciando un crecimiento de 3.7 p.p. respecto a diciembre 2022 (58.9%).

Rentabilidad i dic-20 dic-21
ROA 34.6% 32.8% 37.7% 40.5% 42.0%
ROE 50.6% 47.2% 56.2% 58.9% 62.6%

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

Andlisis Financiero - Originador

El analisis financiero se ha realizado sobre la base de los Estados Financieros no Auditados del periodo de diciembre
del 2023, preparados en conformidad a los Principios de Contabilidad Gubernamental, dependencia del Ministerio de
Hacienda de El Salvador.

Anédlisis de Resultados

Ingresos

La Alcaldia Municipal de Santa Tecla es una entidad estatal; en ese sentido, obtiene ingresos provenientes
principalmente de la recaudacion de impuestos y tasas sobre servicios prestados. La totalidad de sus ingresos tienen
la caracteristica de ser libres de impuestos y se encuentran representados por Ingresos Tributarios, Ingresos
Financieros, Ingresos por Transferencias Corrientes Recibidas, Ingresos por Transferencias de Capital Recibidas,
Ingresos por Venta de Bienes y Servicios, Ingresos por Actualizaciones y Ajustes de periodos anteriores.

A la fecha de andlisis, los ingresos totales de la entidad ascendieron a US$57,825 miles, reflejando una disminucion
del 27.9% (-US$22,418 miles) en comparacién con diciembre de 2022 (U$80,243 miles) debido principalmente al
descenso en los ingresos por transferencias corrientes recibidas, los cuales presentaron una significativa contraccion
de -49.4% (-US$24,901 miles) afectados por la reduccién en transferencias entre dependencias, lo que indica una
menor capacidad de suplir los gastos corrientes de la entidad.

COMPOSICION DE LOS INGRESOS TOTALES (%)

S " B

50%

% — L | L

dic-20 dic-21 dic-23 dic-22 dic-23
H |ngresos por actualizaciones y ajustes Ingresos Financieros y otros
H |ngresos por venta de bienes y servicios m |ngresos por Transferencias de Capital Recibidas

= Ingresos por Transferencias Corrientes Recibidas  ®Ingresos Tributarios
Fuente: Alcaldia Municipal de Santa Tecla / Elaboracién: PCR

En cuanto a los ingresos operacionales??, estos totalizaron en US$27,075 miles, reflejando una disminucién de -5.2%
(-US$1,492 miles) en comparacion a diciembre del 2022 (US$28,568 miles) afectados principalmente por la reduccion
en los ingresos por venta de bienes y servicios en -12.1% (-US$2,109 miles) como resultado de una menor captacion
de ingresos provenientes de las tasas de servicios publicos proporcionados por la municipalidad. Sin embargo, los
ingresos tributarios presentaron un aumento del8.8% (+US$730 miles), impulsados por una mayor recaudacion de
impuestos municipales.

Es importante destacar que los ingresos operacionales de la municipalidad constituyen el 46.8% del total de los
ingresos y a su vez el servicio de deuda representa en un 6.9% el total de dichos ingresos.

Costos y Gastos

A la fecha de andlisis los costos y gastos de gestion totalizaron US$59,805 miles, presentando una significativa
disminucion de 34.3% (-US$31,155 miles) frente a su periodo comparativo (US$90,960 miles), influenciados
principalmente por la reduccién en la cuenta de gastos de trasferencias otorgadas -50.78% (-US$24,846 miles), es
decir, una reduccion en los aportes a otras instituciones del sector publico para que suplan sus obligaciones corrientes.
De igual manera, los gastos en actualizaciones y ajustes presentaron una disminucion en -10.9% (US$5,914 miles).

10 Excluye: ingresos por transferencia entre dependencias, ingresos de actualizaciones y ajuste, e ingresos financieros y otros.
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COMPOSICION DE LOS GASTOS TOTALES (%)
100%

— Il B .
80%
60%
40%
20%
0%

dic-20 dic-21 dic-23 dic-22 dic-23
m Gastos de inversiones publicas u Gastos de personal
H Gastos en bienes de consumo y servicios H Gastos de bienes capitalizables
m Gastos de transferencias otorgadas m Costo de ventas y cargos calculados

Fuente: Alcaldia Municipal de Santa Tecla / Elaboracion: PCR

Respecto a los gastos operacionales,!! estos alcanzaron un total de US$24,796 miles, reflejando una disminucion de
1.4% (-US$353 miles) respecto a diciembre 2022 (US$25,149 miles), los cuales representan en 41.46% el total de los
gastos de la entidad. La reduccion anterior estuvo determinada por el decrecimiento en la cuenta de gastos en bienes
de consumo y servicios en -10.9% (-US$1,322 miles). En contraste, los costos de venta y gastos de inversiones
publicas presentaron un aumento de 57.7% (+US$407 miles) y 289.8% (+US$317 miles); respectivamente, reflejando
una mayor orientacién a la ejecucién de proyectos u obras de interés puablico. En cuanto a la eficiencia operativa, los
gastos operacionales representaron en 0.92 veces el total de los ingresos operacionales, siendo mayor a la presentada
en diciembre 2022 (0.88 veces), lo que indica una mayor ocupacion de los recursos por parte de la alcaldia para la
gestion y administracion de la institucion.

El resultado operacional presentado por la alcaldia a la fecha de andlisis es de US$2,279 miles, reflejando una
contraccion de 33.3% (-US$1,140 miles) en comparacion a diciembre 2022 (US$3,419 miles). En cuanto al resultado
neto, se observa un déficit de -US$1,980 miles; sin embargo, es menor al presentado en el periodo previo (-US$10,718
miles), atribuible a la disminucidon en mayor proporcion de los gastos de gestion en relacion con los ingresos de gestion.

Andlisis de Endeudamiento y Solvencia

A diciembre 2023, los pasivos de la institucion ascendieron a US$62,971 miles, presentando un incremento de +9.5%
(+US$5,466 miles) (diciembre 2022: US$57,505 miles), afectados por el aumento de las cuentas con acreedores
financieros (+334.2%; US$6,669 miles) y el endeudamiento interno (12.14%; +US$5,841 miles). En cuanto al
patrimonio, este totaliz6 en US$106,331 miles, reflejando una disminucion interanual de 1.9% (-US$2,111 miles),
influenciado por el resultado negativo de ejercicios anteriores.

En cuanto a los indicadores de solvencia, el ratio de endeudamiento total*?> ha experimentado un leve crecimiento
pasando de 0.35 a 0.37 veces a la fecha de andlisis. Por otro lado, el ratio de endeudamiento financiero!® presenta un
incremento mayor de 0.51 veces (diciembre 2022; 0.44 veces). Ambos ratios se ven influenciados por el crecimiento
de las obligaciones financieras de la municipalidad, las cuales representan el 85.68% del total de los pasivos. Lo
anterior refleja la tendencia creciente en los niveles de endeudamiento y apalancamiento municipal.

PASIVO VS PATRIMONIO TOTAL (MILES DE US$/ VECES) ENDEUDAMIENTO FINANCIERO-ENDEUDAMIENTO TOTAL (%)
120,000 A r 1.20 0.80
100,000 - 1.00
0.60 0.51
80,000 - 0.80 0.44
0.38
60,000 - - 0.60 0.40 0.31 -
0.24 0.28
40,000 - 0.40 0.37
0.20 —— P 035
20,000 ~ - 0.20 021 0.23 )
- E ro- 0.00 T T T T T "
dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-18  dic-19 dic-20  dic-21  dic-22 dic-23
® Pasivo Total H Patrimonio e Endeudamiento Financiero === Endeudamiento Total

Fuente: Alcaldia Municipal de Santa Tecla / Elaboracién: PCR

11 Excluye: gastos por transferencia entre dependencias, gastos de actualizaciones y ajuste, y gastos financieros y otros.
12 pasivo total/ Activo total
13 Deuda financiera/Patrimonio
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Andlisis de Liquidez

A la fecha de analisis, los activos de la municipalidad totalizaron US$169,302 miles, presentando un leve incremento
de 2.0% (+US$3,355 miles) en relacion con lo presentado en diciembre de 2022 (US$165,947 miles), producto del
aumento en la cuenta de inversiones financieras en 13.1% (+US$9,814 miles), resultado de un mayor saldo en
deudores financieros por percibir. De igual manera, las inversiones en proyectos presentaron un aumento,
especificamente en las inversiones de uso publico y desarrollo en +47.52% (+US$469 miles). En contraposicion, los
fondos disponibles de la entidad presentan una contraccién del -71.9% (-US$6,643 miles) ante un descenso en la caja
general y la caja chica de la municipalidad.

Los activos corrientes de la entidad presentaron un total de US$2,593 miles, reflejando una menor posicién de liquidez
respecto a su periodo de comparacion (-71.9%; US$6,642 miles), presentando una desmejora en la capacidad de los
activos liquidos para suplir las obligaciones de corto plazo de la municipalidad, las cuales totalizaron en US$9,018
miles. Dicho comportamiento se traduce en un indicador de liquidez corriente'* de 0.29 veces, significativamente menor
al presentado en diciembre 2022 (0.98 veces). Adicionalmente, el capital de trabajo muestra un déficit de -US$6,425
miles, mayor al presentado en diciembre de 2022 (-US$157 miles), evidenciando una menor capacidad de cubrir sus
gastos operativos con fondos propios.

ESTRUCTURA DE ACTIVOS (US$ MILES) INDICADORES DE LIQUIDEZ (US$ MILES / VECES)
10,000 - 1.89 - 2.00
150,000
8,000 -+
6,000 A 1.52 - 1.50
100,000 4,000
-1
2,000 - 0.98 0
50,000 i _-_" ! i : - 050
2000 - dic-18 di 9 d 0 dic-21 dic-22 di€-23
0.29
-4,000 - 0.32 J 0.10 |
dic-18  dic-19  dic-20  dic-21  dic-22  dic-23 -6,000 1
Inversiones en Existencias mInversiones en Proyectos y Programas ~ -8,000 - - -0.50
H Fondos H|nversiones Financieras mmmmm Capital de trabajo Razon corriente

m|nversiones en Bienes de Uso

Fuente: Alcaldia Municipal de Santa Tecla / Elaboracién: PCR

Perspectivas de Mediano y Largo Plazo del Originador

Fondo de Titularizacion VTHVASTO03

La Alcaldia de Santa Tecla cedera a través de la titularizacion sus flujos futuros con el fin de cubrir el financiamiento
por US$30,300 miles, los cuales fueron adquiridos para la reestructuraciéon de pasivos de la entidad. La emision tiene
un periodo de vigencia de dieciocho afios con un monto total a ceder por US$62,905 miles.

Al periodo de analisis, se han cancelado cincuenta y tres cuotas de cesion. De acuerdo con las proyecciones
contempladas en el modelo financiero, se espera que la emision tenga una participacion promedio de 8.20% del total
de los ingresos operacionales® de la municipalidad durante la vigencia de dicha emision.

Componentes Real Proyectado
dic-21  dic-22 dic-23 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

hEses 33,607 28,568 27,076 30,021 31,546 33,150 34,835 36,606 38,466 40421 42,476 44,635 46,904 49,288
operacionales

Cuota de

el 2,040 3225 3624 3624 3606 3,696 3,696 3,696 3,686 3684 3684 3,672 3,660 3,660
% de Cesién 361% 11.29% 13.38% 12.07% 11.72% 11.15% 10.61% 10.10% 9.58% 9.11% 8.67% 8.23% 7.80%  7.43%
gggi%r;ura es 1143 886 747 828 854 897 943 990 1044 1097 1153 1216 12.82 1347

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

La cesién de flujos al Fondo de Titularizacion represent6 el 13.38% de los ingresos operacionales del Originador,
siendo una participacion mayor a la obtenida en el periodo anterior (11.29%). Asimismo, la cobertura sobre los flujos
cedidos fue de 7.47 veces (diciembre 2022: 8.86 veces) siendo ademéas menor a la proyectada por el modelo (8.28
veces), afectada principalmente por el aumento en la cuota de cesion.

1 Activo corriente/Pasivo corriente

15 No incluye ingresos de actualizaciones y ajustes, ni ingresos financieros y otros.
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INGRESOS TOTALES VS CESION ANUAL (PORCENTAJE)
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mmmmm Resto de Ingresos Cesion proyectada = Cesion real

PARTICIPACION (%)
COBERTURAS (VECES)

X
'

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

Con el fin de evaluar el comportamiento que ha tenido el Originador en cuanto a sus niveles de cobertura, se han
tomado los datos mensuales de los ingresos obtenido por DELSUR vy lo transferido directamente por el Ministerio de
Hacienda a la cuenta discrecional del Fondo de Titularizacién, obteniendo como resultado que el Fondo fue capaz de
cubrir la cuota de cesidon mensual acumulada para diciembre de 2023 en 2.12 veces (diciembre 2022: 1.76 veces).
Individualmente los ingresos percibidos por DELSUR presentan una cobertura de 1.87 veces al periodo analizado,
mientras que el monto transferido por el Ministerio de Hacienda presenté una cobertura de 0.25 veces.

Resguardo Financiero

Durante la vigencia de la titularizacion, el Originador se encontrara sujeto a cumplir con dos resguardos financieros,
mismos que fueron reestructurados en la modificacion del contrato de titularizacion en junio de 2023, donde dicta que
ante el incumplimiento de los ratios no habra causal de caducidad de la emision; los ratios presentados a la fecha de
andlisis se detallan a continuacion:

¢ Ratio de Endeudamiento Municipali&; El limite de endeudamiento publico municipal estara determinado por
la siguiente relacion: saldo deuda publica municipal sobre ingresos operacionales del ejercicio fiscal anterior,
la cual no podra ser superior a 1.7 veces. A la fecha, conforme a la informacién remitida por la Titularizadora,
este indicador resulta en 1.99 veces y en junio 2023 presentd un valor de 1.73, por lo que la alcaldia entra en
un escenario de incumplimiento de acuerdo con lo pactado en el prospecto del Fondo de Titularizacién. Cabe
destacar, que si el incumplimiento se extiende a tres periodos consecutivos segun lo establecido en los ratios
financieros, la municipalidad se compromete a realizar aportes adicionales equivalentes al 1% sobre el monto
de cesién mensual. Este aporte adicional del 1% se destinaria para redimir parcialmente los Valores de
Titularizacién — Titulos de Deuda.

e Ratio de Eficiencia Operativa: No debera ser mayor a una vez (1.0). Se entendera como Eficiencia Operativa
al resultado de dividir la suma de las cuentas contables Gastos en Personal, Gastos en Bienes de Consumo
y Servicios, Gastos Financieros y Otros, entre la suma de las cuentas contables Ingresos Tributarios, Ingresos
por Tasas Municipales, Transferencias Corrientes del Sector Publico y Transferencias de Capital del Sector
Publico del Estado de Rendimiento Econdmico. A la fecha de andlisis, se observa que la eficiencia operativa
se coloc6 en 1.004 veces (diciembre 2022: 0.998 veces; junio 2023: 0.954 veces), encontrandose levemente
superior al limite establecido, en ese sentido, el prospecto del Fondo especifica que en caso de presentar el
mismo resultado por dos semestres consecutivos, entrardn en un escenario de incumplimiento, por lo que se
dara seguimiento.

16 E| ratio resulta del cociente entre el saldo de la deuda puablica municipal y los ingresos operacionales; se entendera como deuda publica municipal el
endeudamiento interno y externo de la alcaldia asimismo se entendera como ingresos operacionales a los ingresos corrientes mas transferencias del
FODES.
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Estados Financieros No Auditados de la Alcaldia de Santa Tecla

BALANCE GENERAL (US$ MILES

Componente
FONDOS
INVERSIONES FINANCIERAS
DEUDORES FINANCIEROS
INVERSIONES TEMPORALES
INVERSIONES INTANGIBLES
DEUDORES E INVERSIONES NO RECUPERABLES
INVERSIONES PERMANENTES
INVERSIONES EN EXISTENCIAS
INVERSIONES EN BIENES DE USO
BIENES DEPRECIABLES
BIENES NO DEPRECIABLES
INVERSIONES EN PROYECTOS Y PROGRAMAS
INVERSIONES EN BIENES PRIVATIVOS
INVERSIONES DE USO PUBLICO Y DESARROLLO
TOTAL RECURSOS
DEUDA CORRIENTE
DEPOSITOS DE TERCEROS
ACREEDORES MONETARIOS
ENDEUDAMIENTO INTERNO
EMPRESTITOS DE EMPRESAS PUBLICAS FINANCIERAS
EMPRESTITOS DE EMPRESAS PRIVADAS FINANCIERAS
OBLIGACIONES POR OPERACIONES DE
TITULARIZACION
ACREEDORES FINANCIEROS
TOTAL OBLIGACIONES
PATRIMONIO
PATRIMONIO MUNICIPALIDADES
DONACIONES Y LEGADOS DE BIENES
RESULTADO EJERCICIOS ANTERIORES
RESULTADO EJERCICIO CORRIENTE
RESULTADO DEL EJERCICIO A LA FECHA
SUPERAVIT POR REVALUACION
DETRIMENTO PATRIMONIAL
TOTAL PATRIMONIO
TOTAL OBLIGACIONES Y PATRIMONIO

773
64,202
42,962
8
134
19,886
1,212
493
76,595
8,303
68,291
1,111
623

489

143,175
150
150

31,055

945
30,110

2,280
33,485
20,231

4,928
41,470

217
42,844

109,690
143,175

646
70,600
49,092
207
201
19,886
1,212
333
76,174
7,883
68,291
1,293
718

576

149,046
252
252

33,781

3,671
30,110

5,968
40,001
20,231

4,928
40,150

893
42,844

109,045
149,046

16,203
65,589
44,188

127
19,886
1,388
508
76,266
7,975
68,291
1,195
272
923
159,761
7,452
397
7,055
41,720
8,611
2,999
30,110

1,116
50,287
20,231

4,928
40,776

695
42,844
0
109,474
159,761

Fuente: Alcaldia Municipal de Santa Tecla / Elaboracién: PCR

ESTADO DE RESULTADOS (US$ MILES
dic-20
9,092
32,337
2,653
14,951
72
4,240
63,346
1,765
10,216
10,444
51
31,443
747
3,395
4,392
62,453
893

Componente

INGRESOS TRIBUTARIOS

INGRESOS POR TRANSFERENCIAS CORRIENTES RECIBIDAS
INGRESOS POR TRANSFERENCIAS DE CAPITAL RECIBIDAS
INGRESOS POR VENTA DE BIENES Y SERVICIOS
INGRESOS FINANCIEROS Y OTROS

INGRESOS POR ACTUALIZACIONES Y AJUSTES

TOTAL DE INGRESOS

GASTOS DE INVERSIONES PUBLICAS

GASTOS DE PERSONAL

GASTOS EN BIENES DE CONSUMO Y SERVICIOS

GASTOS DE BIENES CAPITALIZABLES

GASTOS DE TRANSFERENCIAS OTORGADAS

COSTO DE VENTAS Y CARGOS CALCULADOS

GASTOS FINANCIEROS Y OTROS

GASTOS DE ACTUALIZACIONES Y AJUSTES

TOTAL DE GASTOS Y COSTOS

RESULTADO NETO DEL EJERCICIO

dic-19
9,909
40,714
1,521
14,792

63,434
130,450
724
10,583
10,912

40,150
1,461
3,158

63,176

130,233
217

dic-21
7,963
33,525
2,259
14,164
84
40,565
98,560
658
12,044
10,950
98
24,986
727
4,109
44,292
97,865
695

Fuente: Alcaldia Municipal de Santa Tecla / Elaboracion: PCR

9,235
75,210
53,749

186
19,886
1,388
386
79,868
8,468
71,399
1,249
262
986
165,947
7,397
323
7,074
48,113
15,468
2,734
29,911

1,996
57,505
20,231

4,959
51,122
5
-10,718
42,844
0
108,442
165,947

dic-22
8,327
50,365
154
17,411
136
3,851
80,243
110
10,861
12,122
157
48,931
707
4,464
13,610
90,960
-10,718

2,593
85,024
63,309

440
19,886
1,388
598
79,370
7,970
71,399
1,718
262
1,455

169,302

353
353

53,953
17,846

7,255
28,852

8,664
62,971
20,231

-63

4,959

40,342

-1,980
42,844
1

106,331
169,302

dic-23
9,057
25,464
114
15,301
147
7,740
57,825
427
11,165
10,799
69
24,084
1,114
4,451
7,696
59,805
-1,980
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Estados Financieros no Auditados del Fondo VTHVASTO03

BALANCE GENERAL

FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES ALCALDIA MUNICIPAL DE SANTA TECLA 03 (EN MILES DE US$
Componentes dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23

Activo corriente 3,545.83 3,627.40 3,949.70 3,266.39 4,559.50
Bancos 740.83 987.40 1,189.70 925.89 1,237.50
Activos en titularizaciones de corto plazo 2,805.00 2,640.00 2,760.00 2,340.50 3,322.00
Activos no corrientes 58,320.00 56,075.00 52,850.00 50,434.00 45,602.00
Activos en titularizacién de largo plazo 58,320.00 56,075.00 52,850.00 50,434.00 45,602.00
Total de Activos 61,865.83 59,702.40 56,799.70 53,700.39 50,161.50
Pasivo corriente 62.53 123.76 505.32 1,266.23 1,441.53
Documentos por pagar - 31.46 49.28 143.93 228.00
Comisiones por pagar 2.57 6.69 5.55 2.40 1.26
Honorarios profesionales por pagar 18.46 24,71 24.71 22.71 21.71
Otras cuentas por pagar 41.47 30.21 25.52 27.79 28.74
Obligaciones por titularizacién de activos de corto plazo - 30.66 400.23 1,069.38 1,161.80
Impuestos y retenciones por pagar 0.03 0.03 0.03 0.03 0.02
Pasivos no corrientes 62,586.81 60,663.14 58,396.86 55,410.44 52,356.05
Obligaciones por titularizacién de activos de largo plazo 30,317.06 30,300.00 29,910.69 28,851.84 27,699.35
Ingresos diferidos 32,269.75 30,363.14 28,486.17 26,558.60 24,656.70
Excedentes acumulados del fondo de titularizacion -783.51 -1,084.49 -2,102.48 -2,976.29 -3,636.08
Déficit acumulado de ejercicios anteriores - -783.51 -1,084.49 -2,102.48 -2,976.29
Déficit del ejercicio -783.51 -300.99 -1,017.99 -873.80 -659.79
Total pasivos 61,865.83 59,702.40 56,799.70 53,700.39 50,161.50

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

ESTADO DE RESULTADOS

FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES ALCALDIA MUNICIPAL DE SANTA TECLA 03 (US$
Comonentes dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23

Ingresos totales 772.36 1,840.20 1,831.40 1,824.84 1,820.55
Ingresos por activos de titularizacion 765.12 1,832.35 1,831.40 1,824.78 1,820.55
Ingresos por inversiones 7.24 7.82 - 0.06

Otros ingresos - 0.03

Gastos de administracién y operacion 355.68 211.23 193.02 199.45 196.41
Por administracién y custodia 48.92 168.93 5.98 157.15 153.11
Titularizadora de activos 24.50

Por clasificacion de riesgo 49.71 24.50 24.50 25.50
Auditoria externa y fiscal 2.80 2.80 2.80 2.80 2.80
Por servicios de evaluacion 239.25 - 144.74

Por honorarios profesionales 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00
Gastos financieros 991.17 1,926.96 2,653.36 2,496.19 2,282.82
Intereses valores de titularizados 991.17 1,926.96 2,653.36 2,496.19 2,282.82
Otros gastos 209.01 3.00 3.00 3.00 1.11
Otros gastos 209.01 3.00 3.00 3.00 1.11
Total gastos 1,555.86 2,141.19 2,849.38 2,698.64 2,480.34
Resultado del ejercicio -783.51 -300.99 -1,017.99 -873.80 -659.79

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

Eficiencia Operativa 0.91 0.87 0.80 0.88 0.92
Liquidez

Capital de trabajo - 1,657 - 5,574 7,635 - 157 - 6,425
Razoén corriente 0.32 0.10 1.89 0.98 0.29
Solvencia

Endeudamiento Financiero 0.28 0.31 0.38 0.44 0.51
Endeudamiento Total 0.23 0.27 0.31 0.35 0.37
Apalancamiento Patrimonial 031 0.37 0.46 0.53 0.59
Activos/patrimonio 7% 73% 69% 65% 63%

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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Estados Financieros de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora

BALANCE GENERAL

COMPONENTE dic-19

EFECTIVO Y SUS EQUIVALENTES 0
BANCOS E INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO BANCARIOS 666
INVERSIONES FINANCIERAS 2,493
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR 879
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR RELACIONADAS 90
RENDIMIENTOS POR COBRAR 2
IMPUESTOS 62
ACTIVO CORRIENTE 4,192
MUEBLES 8
ACTIVO NO CORRIENTE 8
TOTAL ACTIVO 4,199
CUENTAS POR PAGAR 568
CUENTAS POR PAGAR RELACIONADAS 130
IMPUESTOS POR PAGAR 631
DIVIDENDOS POR PAGAR -
PASIVO CORRIENTE 1,329
PASIVO NO CORRIENTE =
TOTAL PASIVO 1,329
CAPITAL 1,177
RESERVAS DE CAPITAL 235
RESULTADOS 1,458
RESULTADOS ACUMULADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES 5
RESULTADOS DEL PRESENTE PERIODO 1,453
TOTAL PATRIMONIO 2,871
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO 4,199
CUENTAS CONTINGENTES DE COMPROMISO DEUDORAS 628,854
OTRAS CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS 628,854
TOTAL 628,854
CUENTAS CONTINGENTES Y DE COMPROMISOS 628,854

RESPONSABILIDAD POR OTRAS CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS 628,854
TOTAL 628,854

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

ESTADO DE RESULTADOS

HENCORP VALORES, Ltda., TITULARIZADORA (US$ MILES

COMPONENTE

HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA (US$ MILES

dic-20

1,188
1,200
235
1,284

0

1,283
2,719
3,907
654,915
654,915
654,915
654,915
654,915
654,915

dic-21

3,580
143
1,008
71

92
4,894
10

10
4,904
703
121
792

1,616

1,616
1,200

240
1,848

1,848
3,288
4,904
786,028
786,028
786,028
786,028
786,028
786,028

dic-20

dic-22

0 0

4,350 1,741
222 2,372

528 1,633

91 129

1 10

97 94
5,289 5,980
13 12

13 12
5,301 5,992
755 887

907 1,082
1,663 1,969
1,663 1,969
1,254 1,254
251 251
2,134 2,518
2,134 2,518
3,639 4,023
5,301 5,992
948,633 1,078,593
948,633 1,078,593
948,633 1,078,593
948,633 1,078,593

94
94

8,633 1,078,593
8,633 1,078,593

INGRESOS DE EXPLOTACION

INGRESOS POR TITULARIZACION DE ACTIVOS

COSTOS DE EXPLOTACION

GASTOS DE OPERACION POR TITULARIZACION DE ACTIVOS
GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACION Y DE PERSONAL DE OPERACIONES
DE TITULARIZACION

GASTOS POR DEPRECIACION, AMORTIZACION Y DETERIORO POR OPERACIONES
CORRIENTES

RESULTADOS DE OPERACION

INGRESOS FINANCIEROS

INGRESOS POR INVERSIONES FINANCIERAS

INGRESOS POR CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR
OTROS INGRESOS FINANCIEROS

GASTOS FINANCIEROS

GASTOS POR OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS
GASTOS POR CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR

OTROS GASTOS FINANCIEROS

PERDIDAS EN VENTA DE ACTIVOS

RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS

IMPUESTO SOBRE LA RENTA

RESULTADOS DESPUES DE IMPUESTOS

INGRESOS EXTRAORDINARIOS

RESULTADOS NETOS DEL PERIODO

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

3,501
3,501
1,432

80

1,348

2,076
625
1,451
2
1,453

3,055
3,055
1,290

15

1,272

1,765
65
24

~No .~

1,823
540
1,283

1,283

dic-21  dic-22
5,102 5,651 5,737
5,102 5651 5,737
2,546 2,659 2,250
900 700 158
1,642 1,956 2,089
3 3 3
2,556 2,991 3,487
84 71 112
2 36 99
82 35 13
0 0 -
0 10 0
0 0 0
o 10 o
2,640 3,052 3,599
792 907 1,082
1,848 2,145 2,517
- - 1
1,848 2,145 2,518
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FLUJOS POR CEDER POR EL MUNICIPIO AL FONDO DE TITULARIZACION

Flujos Futuros Reestructurados cedidos al Fondo de Titularizacién (US$ miles

Periodo Cesion Periodo Cesion Periodo Cesion Periodo Cesion Periodo Cesion Periodo Cesion Periodo Cesion Periodo Cesion

$220 28 $245 55 $308 82 $308 109 $307 136 $307 163 $305 190 $303
$220 29 $245 56 $308 83 $308 110 $307 137 $307 164 $305 191 $303
3 $220 30 $245 57 $308 84 $308 111 $307 138 $306 165 $305 192 $303
4 $220 31 $245 58 $308 85 $308 112 $307 139 $306 166 $305 193 $303
5 $220 32 $245 59! $308 86 $308 113 $307 140 $306 167 $305 194 $303
6 $220 33 $245 60 $308 87 $308 114 $307 141 $306 168 $305 195 $303
7
8
9

N -

$220 34 $245 61 $308 88 $308 115 $307 142 $306 169 $305 196 $303

$220 35 $245 62 $308 89 $308 116 $307 143 $306 170 $305 197 $303

- 36 $245 63 $308 90 $308 117 $307 144 $306 171 $305 198 $302

10 - 37 $302 64 $308 91 $308 118 $307 145 $306 172 $305 199 $302
- 38 $302 65 $308 92 $308 119 $307 146 $306 173 $305 200 $302
12 $245 39 $302 66 $308 93 $308 120 $307 147 $306 174 $304 201 $302
18 $245 40 $302 67 $308 94 $308 121 $307 148 $306 175 $304 202 $302
14 $245 41 $302 68 $308 95 $308 122 $307 149 $306 176 $304 203 $302
15 $245 42 $302 69 $308 96 $308 123 $307 150 $305 177 $304 204 $302
16 $245 43 $302 70 $308 97 $308 124 $307 151 $305 178 $304 205 $302
17 $245 44 $302 71 $308 98 $308 125 $307 152 $305 179 $304 206 $302
18 $245 45 $302 72 $308 99 $308 126 $307 153 $305 180 $304 207 $302
19 $245 46 $302 73 $308 100 $308 127 $307 154 $305 181 $304 208 $302
20 $245 47 $302 74 $308 101 $308 128 $307 155 $305 182 $304 209 $302
21 $245 48 $302 75 $308 102 $308 129 $307 156 $305 183 $304 210 $302
22 $245 49 $302 76 $308 103 $308 130 $307 157 $305 184 $304 211 $302
23 $245 50 $302 77 $308 104 $307 131 $307 158 $305 185 $304 212 $302
24 $245 51 $302 78 $308 105 $307 132 $307 159 $305 186 $303 213 $302
25 $245 52 $302 79 $308 106 $307 133 $307 160 $305 187 $303 214 $302
26 $245 53 $302 80 $308 107 $307 134 $307 161 $305 188 $303 215 $302
27 $245 54 $308 81 $308 108 $307 135 $307 162 $305 189 $303 216 $302

Total de cesion $62,906

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

Anexo 1:
Coédigo Municipal, Articulo 63

Son Ingresos Municipales:

1. El producto de los impuestos, tasas y contribuciones municipales;

2. El producto de las penas o sanciones pecuniarias de toda indole impuestas por la autoridad municipal competente,
asi como el de aquellas penas o sanciones que se liquiden con destino al municipio de conformidad a otras leyes.
Igualmente, los recargos e intereses que perciban conforme a esas leyes, ordenanzas o reglamentos;

3. Los intereses producidos por cualquier clase de crédito municipal y recargos que se impongan;

4. El producto de la administracion de los servicios publicos municipales;

5. Lasrentas de todo género que el municipio obtenga de las instituciones municipales autbnomas y de las empresas
mercantiles en que participe o que sean de su propiedad;

6. Los dividendos o utilidades que le correspondan por las acciones o aportes que tenga en sociedad de cualquier
género;

7. Las subvenciones, donaciones y legados que reciba;

8. El producto de los contratos que celebre;

9. Los frutos civiles de los bienes municipales o que se obtengan con ocasion de otros ingresos municipales, asi
como los intereses y premios devengados por las cantidades de dinero consignados en calidad de depdsitos en
cualquier banco;

10. El aporte proveniente del fondo para el desarrollo econémico y social de los municipios establecido en el inciso
tercero del articulo 207, de la Constitucion en la forma y cuantia que fije la ley;

11. Las contribuciones y derechos especiales previstos en otras leyes;

12. El producto de los empréstitos, préstamos y demas operaciones de crédito que obtenga;

13. El precio de la venta de los bienes muebles e inmuebles municipales que efectuare;

14. Los aportes especiales o extraordinarios que le acuerden organismos estatales o autbnomos.

Anexo 2:
Ley de Endeudamiento Municipal: Articulos 6y 7

Art. 6. Toda gestion de deuda publica municipal debera ir acompafiada de su respectiva categorizacién emitida por el

Ministerio de Hacienda, a través de la Direccién General de Contabilidad Gubernamental, en base a los siguientes

parametros:

a) Generacion de Ahorro Corriente, definida por la razon siguiente: Ingresos corrientes sobre egresos corrientes.

b)
c)
d)

indice de Solvencia, definida por la razén siguiente: 1.7 Menos deuda municipal total sobre ingresos
operacionales.

indice de Capacidad, definida por la razon siguiente: 0.6 Menos el resultado del pasivo circulante mas el servicio
de la deuda sobre el resultado del ahorro operacional mas los intereses de la deuda.

indice de Capacidad Total, que se determina de la siguiente manera: Generacion de ahorro corriente mas el indice
de solvencia mas el indice de capacidad.
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De acuerdo con los resultados de la aplicacion de estos indicadores, las municipalidades se categorizaran de la
siguiente manera:

Categoria A. Si el indice de capacidad total es mayor que cero y los indicadores de solvencia y capacidad son positivos,
la municipalidad podra contraer deuda sin exceder los limites establecidos en esta Ley.

Categoria B. Si el indice de capacidad total es cero o mayor que cero y el indicador de capacidad resulta negativo, la
municipalidad podra contratar deuda siempre y cuando el proyecto a financiar le genere un retorno que le permita
mejorar sus indicadores, para lo cual debera disefiar y ejecutar un plan que fortalezca sus finanzas, pudiendo
considerarse dentro del mismo, la reestructuracién de los pasivos.

Categoria C. Si el indice de capacidad total es negativo, la municipalidad no tiene capacidad de endeudamiento y
debera disefiar y ejecutar un plan que fortalezca sus finanzas, pudiendo considerarse dentro del mismo, la
reestructuracion de los pasivos.

En ningln caso la municipalidad con ahorro operacional o indice de solvencia negativo podra contratar crédito, con
excepcion de aquellos que le permitan reestructurar sus pasivos.

Art. 7. La categorizacion de las municipalidades sera determinada al menos dos veces al afio, con base a los Estados
Financieros cerrados al 31 de diciembre del ejercicio anterior y al 30 de junio del ejercicio vigente. Dichos resultados
seran certificados por la Direccion General de Contabilidad Gubernamental del Ministerio de Hacienda, cuando la
municipalidad lo solicite.

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 informacion 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 opiniéon emitida en
su calificacion de riesgo, considerando que en dicha opinién PCR se pronuncia sobre la informacion utilizada para el
andlisis, indicando si esta es suficiente 0 no para emitir una opinién de riesgo, asi como también, en el caso de
evidenciarse cualquier accién que contradiga las leyes y regulaciones en donde PCR cuenta con mecanismos para
pronunciarse al respecto. PCR, sigue y cumple en todos los casos, con procesos internos de debida diligencia para la
revision de la informacién recibida.
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