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RESUMEN

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo” (en adelante, SCR El Salvador)
asigna la clasificacidon A- (SLV) a la emisidon con cargo al Fondo de Titularizacion
Hencorp Valores Municipal de Santa Tecla Cero Tres — FTHVAST 03 (en
adelante, el Fondo o FTHVAST 03). La perspectiva es Estable.

SCR El Salvador dara seguimiento a la reestructuracion municipal en curso, la
cual exhibe incertidumbre. El periodo de transicidn hacia la nueva estructura
del Municipio, genera limitaciones para que la Agencia Clasificadora pueda
evaluar con mayor precisidn los impactos potenciales sobre los fundamentos
financieros y determinar si existiran repercusiones en el perfil crediticio del
Fondo.

Esta calificacion se basa en los derechos que el Fondo posee sobre ciertos
flujos financieros futuros mensuales de la Alcaldia Municipal de Santa Tecla,
ahora Distrito de Santa Tecla (en adelante el Originador, la Alcaldia) los cuales
se derivan de una porcidn de los ingresos mensuales totales que el municipio
recibe. Estos ingresos se destinan especificamente a cubrir los pagos de los
valores de titularizacién emitidos por el Fondo. Ademas, es importante destacar
que los fondos recaudados mediante esta emisidn han sido utilizados por el
Municipio para la reestructuraciéon de sus pasivos.

También, la calificacion otorgada al Fondo se ve respaldada por la posicién de la
Alcaldia como cabecera del departamento de La Libertad. EI Municipio posee
una base de ingresos diversificada, constituida por tasas, impuestos locales,
derechos y transferencias gubernamentales, lo cual garantiza una corriente
continua de recursos financieros.

Ademas, la estructura de ingresos de la Alcaldia se distribuye principalmente en
tasas y derechos (569%), impuestos (36%) y transferencias nacionales (4%). El
crecimiento de los ingresos operativos del Municipio ha sido moderado,
afectado por el adverso entorno econdmico nacional. Aunque la Ley Tributaria
Municipal permite ajustes en tasas y derechos, la capacidad econémica
limitada de los contribuyentes restringe estos aumentos. Adicionalmente, la
facultad de crear nuevos impuestos recae exclusivamente en la Asamblea
Legislativa, lo cual reduce la flexibilidad fiscal del Municipio.

Por ultimo, la emisidn se caracteriza por una alta predictibilidad de flujos,
respaldada por dos Ordenes Irrevocables de Pago (OIP): una de la Distribuidora
DELSUR, S.A. de C.V., que aporta ingresos por tasas municipales, y otra de la
Direccién General de Tesoreria del Ministerio de Hacienda, que garantiza las
transferencias del FODES. El Fondo cuenta con un monto de reserva disefiado
para acumular el equivalente al pago de las préximas dos cesiones.
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Fortalezas crediticias
— Robusta estructura legal del Fondo.

— Predictibilidad de los ingresos cedidos.

— Los ingresos recaudados aseguran un adecuado nivel de cobertura para el servicio de la deuda de los valores de
titularizacién.

— La reserva en efectivo mantenida por el fondo de titularizacién, destinada a cubrir dos pagos mensuales de capital
e intereses de los bonos emitidos, contribuye a mitigar el riesgo de desequilibrios temporales en la liquidez.

Debilidades crediticias
— La Alcaldia presenta tendencias crecientes en el nivel de apalancamiento.

— El Municipio opera con margenes de liquidez estrechos.
— El Originador ha sobrepasado los ratios financieros establecidos en el contrato modificado.

— Reducido margen de maniobra para aumentar tasas y derechos municipales de manera expedita, debido que esta
limitado por la capacidad econdmica de los contribuyentes para soportar dichos incrementos.

— La productividad del municipio esta altamente correlacionada con la economia del pais, lo cual puede generar
presiones sobre las principales fuentes de ingresos durante los periodos de recesidon econdmica.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacion
— Un fortalecimiento en el perfil crediticio del Municipio.

— Un incremento significativo en la recaudacion de impuestos o en la prestacién de servicios municipales.

— Una reduccion sostenida en el nivel de endeudamiento de la Alcaldia.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Un deterioro en la calidad crediticia del Originador.

— Una disminucidn en las coberturas de ingresos operativos en relacién con el monto de la cesidn.
— Un incumplimiento continuado de los ratios financieros estipulados en el contrato modificado.
— Modificaciones en el contrato que debiliten la estructura de la emisién del Fondo.

— Impactos negativos derivados de la reestructuracion municipal.
Principales aspectos crediticios del Originador

Contraccion de ingresos operacionales por disminucién en tasas municipales

Al cierre de diciembre de 2023, los ingresos operacionales fueron USD26.96 millones (junio de 2024: USD11.9
millones'), con una contraccién anual del 5%. Dicha variacion obedece a la disminucion de 12% en las tasas
municipales; mientras que los ingresos tributarios mostraron un incremento del 9%. Las tasas municipales
corresponden a la cuenta con mayor incidencia relativa con un 58%, seguido de los ingresos tributarios con un 34% y
por ultimo, las transferencias corrientes con el 8%. Debido a los avances en la urbanizacién, educacién y comercio del
Municipio de Santa Tecla, la dependencia de recursos especiales provenientes del Estado (FODES) es baja.

' Cifras preliminares, monto acumulado de enero a junio de 2024 de Municipio de La Libertad
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Las tarifas de impuestos en un 100% son aprobadas por la Asamblea Legislativa con iniciativa del Concejo municipal, lo
cual limita momentaneamente la flexibilidad para incrementar este tipo de ingresos de forma inmediata debido al plazo
que podria demorar el proceso en el congreso. Por otro lado, las tasas por servicios quedan a discrecionalidad total de
la Alcaldia y se ajustan de acuerdo a las necesidades demandas por el municipio.

FIGURA 1 Composicién de los ingresos operativos.
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Fuente: Titularizadora / Elaboracidn: SCR El Salvador.

Caida del 5% en gastos de operacion, mientras gastos financieros presionan el balance de la Alcaldia

A diciembre 2023, los gastos de operacidn contabilizaron USD23.6 millones con una caida del 5% interanual (junio de
2024: USD11.3 millones?). El comportamiento anterior se fundamenté en la reduccién de los gastos en bienes de
consumo y servicios (-11%), sin embargo, los gastos de personal compensaron parcialmente al aumentar un 3%.
Respecto a la composicion de los gastos de operativos el 48% corresponde a gastos de personal, seguido de gastos en
bienes de consumo y servicios con el 46%, por ultimo, otros gastos de operacidon representaron el 7%.

A junio de 2024, luego de la integracién de distritos, el municipio contabilizé un gasto financiero de USD2.5 millones?
(diciembre de 2023: 4.4 millones). En nuestra opinidn, el crecimiento sostenido de la deuda en los ultimos afios,
contratada a un precio mas alto, ha generado mayor demanda de recursos para cubrir el pago de intereses, limitando el
margen de maniobra de la Institucién. Se dara seguimiento al comportamiento de los gastos financieros y a la
capacidad de la Alcaldia de estabilizarlo.

FIGURA 2 Composicién de los ingresos operativos.
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Fuente: Titularizadora / Elaboracidn: SCR El Salvador.

2 Cifras preliminares, monto acumulado del primer semestre de 2024, de Municipio de La Libertad
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Endeudamiento interno del Originador aumenta 12% y representa el 86% de sus obligaciones

El endeudamiento interno del Originador alcanzé los USD53.95 millones (junio de 2024: USD56.58%), aumentando un
12% anual y representando el 86% del total de obligaciones. Principalmente, la deuda de largo plazo se compone de
titularizaciones del Fondo (53%), empréstitos con empresas publicas (33%) y con financieras privadas (13%), con tasas
fijas entre 7.3% y 15.0% y vencimiento promedio al 2036. Los indicadores de apalancamiento han mostrado un aumento
en los ultimos cuatro afios. La razén de endeudamiento subié de 0.5x a 0.6x al finalizar diciembre de 2023, y la
proporcidn de recursos financiados con patrimonio pasé de 35% a 37% en el mismo periodo. Ademas, el indice de
endeudamiento municipal crecié a 2.0x al cierre de 2023, excediendo el limite de 1.7x del contrato, reflejando el
aumento en la deuda financiera de la Alcaldia.

FIGURA 3 Evolucion de los indicadores de endeudamiento

e |_{mite normativo e [ndice de endeudamiento municipal
2.50
2.00

2.00 1.70 :
% 1.50 1.69
> 1. 1.33

00 115 119 1.31
0.50
0.00
Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21 Dic-22 Dic-23

Fuente: Titularizadora / Elaboracién: SCR El Salvador.

Incremento del 81% en la liquidez inmediata, aunque persisten desafios en la gestion de compromiso

La posicion de liquidez inmediata de la municipalidad se ubicé en USD2.4 millones (junio de 2024: USD2.5 millones)
con un incremento anual del 81%. Esta partida represent6 el 1,4% del total de los activos (0.8% a diciembre de 2022). En
opinién de SCR El Salvador, la liquidez para atender sus compromisos inmediatos con sus proveedores muestra
espacios de mejora, ya que exhibe niveles de volatilidad altos. Actualmente la Administracion de la Municipalidad no ha
implementado una politica de tenencia minima de liquidez. No obstante, la relativa estabilidad de sus principales flujos
de ingresos contribuye a mitigar dicho riesgo. La Alcaldia se encuentra en un proceso de fortalecer la recaudacién que
redituara en una mayor liquidez.

FIGURA 4 Evolucién de los indicadores de liquidez
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Fuente: Titularizadora / Elaboracidn: SCR El Salvador.

3 Cifras preliminares, monto acumulado a junio de 2024 del Municipio de La Libertad Sur
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Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa Tecla 03

El Fondo fue establecido el 18 de junio de 2019, bajo la Ley de Titularizacién de Activos, con la aprobacién de la
Superintendencia del Sistema Financiero mediante el Asiento Registral Unico No. EM-0006-2019 con fecha del 22 de
julio de 2019. El propdsito exclusivo del Fondo es emitir valores de titularizaciéon hasta por un monto de USD30.3
millones, respaldando el pago de dichos valores mediante los derechos adquiridos sobre flujos financieros futuros de
una porcion de los primeros ingresos mensuales del Municipio de Santa Tecla. Los fondos que el Municipio recibié en
virtud de la cesidn de estos derechos sobre flujos financieros futuros fueron destinados a la reestructuracion de
pasivos.

Es importante destacar que este anadlisis incluye las modificaciones realizadas tanto en el contrato de cesién como en
el de titularizacion. SCR El Salvador valora que estos cambios se han efectuado en beneficio y proteccién de los
inversionistas.

TABLA 1 Caracteristicas de la emision.

Caracteristicas de los Valores de Titularizacion Hencorp Alcaldia Municipal de Santa Techa 03

Monto Hasta USD30,300,000

Saldo de la emision a junio de 2024 Hasta USD28,063,304

Plazo Hasta 18 afios

Periodicidad amortizacién de capital Pago mensual a partir del mes 37

USD220,000 del mes 1 al 8 USDO del mes 9 al 11;

USD245,000 del mes 12 al 36; USD302,000 del mes 37 al 53;

USD308,000 del mes 54 al 103; USD307,000 del mes 104 al 137;

USD306,000 del mes 138 al 149; USD305,000 del mes 150 al 173;

USD304,000 del mes 174 al 185; USD303,000 del mes 186 al 197;

USD302,000 del mes 198 al 216

(1) USD25,755,000 al 8.17%; (2) USD3,050,000 al 7.30%;

(3) USD1,000,000 al 7.30%; (4) USD495,000 al 7.30%

Tramos Tramo 1 con vencimiento 2037; Tramo 2, 3 y 4 con vencimiento al 2026. Las tasas
de interés fueron modificacién a partir de enero de 2024 con un aumento de
0.30%.

Fuente: Titularizadora / Elaboracidn: SCR El Salvador.

Monto de cesiéon mensual

Los activos subyacentes de los instrumentos clasificados

Descripcion de la Titularizacion

Mediante Contrato de Cesidn y Administracion otorgado y su modificacidn, el Municipio cede de manera irrevocable y a
titulo oneroso al Fondo los derechos sobre una porcién de los primeros ingresos mensuales futuros. Los ingresos
cedidos se transferirdan mensualmente al fondo, hasta alcanzar un total de $62,245,000 USD. Los pagos se realizaran
en montos especificos durante diferentes periodos (ver Tabla 1).

Los ingresos percibidos por el Municipio incluyen:

— Impuestos, tasas y contribuciones municipales.

— Penas o sanciones pecuniarias impuestas por la autoridad municipal competente, asi como aquellas
destinadas al municipio segun otras leyes, incluyendo recargos e intereses.

Intereses y recargos derivados de cualquier tipo de crédito municipal.

Ingresos por la administracion de servicios publicos municipales.

Rentas de instituciones municipales auténomas y empresas mercantiles en las que el municipio participe o sea
propietario.

Dividendos o utilidades de acciones o aportes en sociedades de cualquier tipo.

Subvenciones, donaciones y legados recibidos.

Ingresos por contratos celebrados.

Frutos civiles de bienes municipales y otros ingresos municipales, asi como intereses y premios de depdsitos
bancarios.

I

!

I
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Aportes del Fondo para el Desarrollo Econémico y Social de los Municipios (FODES), conforme a la
Constitucion y la Ley de Creacion del FODES.

Contribuciones y derechos especiales previstos en otras leyes.

Ingresos por empréstitos, préstamos y operaciones de crédito.

Venta de bienes muebles e inmuebles municipales.

Aportes especiales o extraordinarios de organismos estatales o auténomos.

Otros ingresos determinados por leyes, reglamentos u ordenanzas.

!

b

Estos montos estaran exentos de cualquier impuesto futuro, siendo responsabilidad del Municipio de Santa Tecla el
pago de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos generados por dichos flujos financieros futuros, si
aplicasen.

Los fondos percibidos mensualmente por la entrada de flujos cedidos, serdn depositados en una cuenta bancaria a
nombre del fondo, la cual es administrada por la Titularizadora, abierta en un banco debidamente autorizado para
realizar operaciones pasivas por la SSF, denominada cuenta discrecional.

El siguiente diagrama representa el esquema de la Titularizacion:

Titularizadora:
Hencorp Valores

Gestidn del
Fondo

Cobro de honorario
por administracion

Servicio de

Cede derechos de deuda

cobro de los
Ministerio de Hacienda| "= ingresos Fondo de Titularizacién Hencorp Acreedores
e cada mes Valores Alcaldia Municipal de
de El Salvador > Santa Tecla 03
Cuenta Discrecional
DELSUR Orden Irrevocable Cuenta Restringida Proveedores

de Pago Pago de
servicios

Primeros ingresos de
cada mes por concepto
de impuestos, tasas
municipales y otros
ingresos.

Remanentes se Remanentes se !
devuelven al devuelven al !
Originador Originador

Alcaldia Municipal

Santa Tecla

Fuente: Hencorp/ Elaboracién: SCR El Salvador

Mecanismos de respaldo de la emisidn

El Fondo cuenta con mecanismos de respaldo robustos que mitigan en gran medida posibles escenarios de iliquidez. La
estructura cuenta con una cuenta restringida, la cual es administrada por la Titularizadora. Esta cuenta garantiza un
minimo de USD604,000 durante los primeros 36 meses y, a partir del mes 37 hasta el 216, un monto no menor a los 2
préximos montos de cesidon mensual de flujos financieros futuros. Estos fondos estan destinados al pago de capital,
intereses, comisiones y emolumentos. Esta puede ser utilizada en caso de que los recursos de la cuenta discrecional
sean insuficientes para cubrir estos pagos, sin que ello constituya un evento de incumplimiento o causal de caducidad
de los contratos del proceso de titularizacién. Ademas, el Originador tiene la obligacién de restituir los fondos utilizados
de la cuenta restringida a su saldo contractual en un plazo de tres meses, asegurando asi la continuidad y estabilidad
financiera del Fondo.

Ademés, el Fondo incorpora un mecanismo de garantia operativa: las Ordenes Irrevocables de Pago (OIP). Mediante el
Contrato de Cesion de Flujos Financieros Futuros, el Municipio de Santa Tecla se obliga a emitir OIP, que estaran en
vigor hasta la completa liquidacién de la emisidn. Las OIP vigentes son las siguientes:

— Distribuidora de Electricidad DELSUR, S.A. de C.V.
— La Direccién General de Tesoreria del Ministerio de Hacienda (FODES).
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Este esquema no exime al Municipio de su deber de transferir los montos mensuales directamente al Fondo,
asegurando asi un flujo de fondos constante y reforzando la liquidez y estabilidad del mismo.

Cumplimiento de ratios financieros
— Ratio de endeudamiento municipal: la relacién de deuda publica sobre ingresos operacionales del afio fiscal
anterior, no debe superar 1.7 veces. Este calculo se realiza semestralmente en junio y diciembre. Un exceso
continuo de este limite por dos periodos semestrales indica incumplimiento, aunque no conduce a caducidad
del contrato entre 2023 y 2028. Ademas, se requieren aportes adicionales del Municipio (1% del monto de
cesidn) para la redencidn parcial de titulos si este ratio supera el limite establecido por tres semestres
consecutivos sin una mejora minima de 0.05. A diciembre de 2023 el indice mostré un valor de 1.99x.

— Ratio de eficiencia operativa: a partir del tercer afio de la emisidn, la relacién entre gastos e ingresos
operativos no debe exceder 1 vez. Superar este limite por 2 periodos semestrales consecutivos también sefala
incumplimiento, aunque no se considerara asi entre 2023 y 2028. Al cierre de diciembre de 2023 el ratio fue de
1.00x.

Prelacion de pagos

En la prelacion de pagos “general” la Titularizadora realizard los pagos del Fondo a través de la cuenta discrecional en
el siguiente orden: i) se prioriza el mantenimiento de un saldo minimo en la cuenta restringida; ii) Obligaciones a favor
de los Tenedores de Valores; iii) Comisiones a la Titularizadora; iv) Saldo de costos y gastos adeudados a terceros; v)
Cualquier remanente se devolvera mensualmente al Originador.

Durante el Periodo de Excepcidn, no se devuelve mensualmente ingreso alguno al Originador. En el Periodo de
Restitucidn, se sigue una secuencia detallada que comienza con las obligaciones corrientes a los tenedores, incluye
compensaciones por intereses acumulados no pagados y termina con la restitucion a la Cuenta Restringida y retorno de
remanentes al Originador tras la restitucién. En caso de liquidacidn, se respeta una prelacién legal que comienza con
deudas tributarias y sigue con obligaciones a tenedores, terceros y comisiones de gestion.

Procedimiento en caso de mora

Si diez dias antes de la fecha de pago de la emisidn no hay fondos suficientes en la cuenta discrecional del Fondo de
Titularizacién para cubrir el 100% de la cuota de intereses y capital, la Titularizadora utilizara los recursos de la cuenta
restringida para efectuar dichos pagos a los tenedores de los titulos de deuda. En caso de insuficiencia de fondos en la
cuenta restringida para el pago completo de intereses y principal, se considerara una situacion de mora, excepto en el
Periodo de Excepcidn donde el pago diferido de intereses acumulados no se considera mora. Esta situacion se
comunicard al Representante de los Tenedores para convocar una Junta General y determinar los pasos a seguir. La
Titularizadora también informara a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del Sistema Financiero.

Redencion anticipada

La opcidn de redencidn anticipada de los Titulos de Deuda del Fondo de Titularizacién se activa bajo dos condiciones
especificas: i) prevista en el aviso de colocacion y trascurridos sesenta meses de esta, donde la redencidn se calcula al
valor principal mas una penalidad definida en la colocacion; o ii) tras aportes adicionales y cumplimiento de
condiciones financieras especificas desde junio de 2023, incluyendo el exceso del ratio financiero sobre un limite
durante tres mediciones semestrales consecutivas, sin una disminucién total minima de 0.05 en dicho ratio. La
redencidn se procesa al valor principal registrado en CEDEVAL, S.A. de C.V. Cualquier redencidn anticipada requiere
notificacién por parte de la Titularizadora a varias entidades reguladoras y al Representante de Tenedores con quince
dias de antelacién. Solo el Concejo de Gerentes de la Titularizadora, puede acordar esta redencién.

Mecanismo de Asignacion de Flujos

Con la finalidad de contar con una adecuada gestidn y cobertura sobre el pago de intereses y principal, la estructura de
la Titulizacidn considera las siguientes cuentas del Fideicomiso para atender el pago de las obligaciones sefialadas: i) la
Cuenta Discrecional se depositan los ingresos provenientes de las cesiones de flujos del Originador. ii) la Cuenta
Restringida que constituye la provision por un monto no menor a las 2 préximas cuotas mensuales de flujos cedidos por
el Originador
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Analisis de ingresos cedidos al Fondo

SCR realizé un estudio de los flujos financieros que sustentaron las operaciones del Fondo, evidenciando estabilidad
en las capturas realizadas por DELSUR y Direccion General de Tesoreria del MH durante el periodo en evaluacidn.
Ademas, se analizé la viabilidad de utilizar un mecanismo de soporte adicional para complementar los ingresos, en caso
de que las fuentes principales resulten insuficientes.

A junio de 2024, se analizaron las cuentas de los bancos colectores, constatandose que los ingresos obtenidos a través
de la OIP de DELSUR han sido suficientes para cubrir la cesidn mensual. Estos flujos financieros han registrado una
tasa de crecimiento anual compuesta del 4.8% entre el cierre de 2019 y 2023. La recaudacion mensual promedio
durante los ultimos 5 anos fue de USD517,694, lo que representa aproximadamente una cuarta parte de los ingresos
operacionales. Dichos ingresos han mostrado una tendencia irregular, atribuible a la variabilidad en la capacidad de
pago de los contribuyentes. La transferencia fija proveniente de la Direccién General de Tesoreria del Ministerio de
Hacienda (MH) complementa los ingresos mencionados anteriormente, asegurando una holgura suficiente en las
coberturas de los ingresos colectados frente al monto de cesién, con un promedio de 2.6x en los ultimos 5 anos.

Analisis de sensibilidad

SCR El Salvador llevé a cabo una evaluacidn de riesgo aplicando escenarios de estrés econdmico y financiero para la
calificacidn de una transaccion. Este andlisis incluyé la proyeccion de flujos de efectivo hasta el vencimiento,
evaluando la capacidad de cubrir el servicio de la deuda puntualmente. Se considerd un escenario base con un
crecimiento anual del 2% en los ingresos operacionales del Originador. Adicionalmente, se examiné un escenario
adverso en los ingresos (+1% al 2024; -10% al 2025; -3% al 2026 y 1% del 2027 al 2036), para estimar el impacto en los
flujos financieros y la capacidad de pago a los tenedores de bonos bajo variaciones interanuales de los ingresos
operativos.

Tabla 2 Escenario base

Coberturas Dic-23 Dic-24* Dic-25* Dic-26* Dic-27* Dic-28* Dic-29* Dic-30* Dic-31* Dic-32* Dic-33* Dic-34* Dic-35*
Ingresos operativos / Monto de
cesion

ICSD DELSUR / Monto de
cesion

8.1x 8.1x 8.3x 8.4x 8.6x 8.8x 9.0x 9.2x 9.4x 9.6x 9.8x 10.0x 10.3x
2.0x 2.0x 2.0x 2.1x 2.1x 2.1x 2.2x 2.2x 2.3x 2.3x 2.4x 2.4x 2.5x

ICSD FODES / Monto de cesion 0.5x 0.5x 0.5x 0.5x 0.5x 0.5x 0.5x 0.6x 0.6x 0.6x 0.6x 0.6x 0.6x

ICSD (DELSUR+FODES) /
Monto de cesion

Fuente: Titularizadora / Elaboracién: SCR El Salvador. *Proyectados con un crecimiento del 2%.

2.5x 2.5x 2.5x 2.6x 2.6x 2.7x 2.7x 2.8x 2.9x 2.9x 3.0x 3.0x 3.1x

FIGURA 5 Escenario base
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Fuente: Titularizadora / Elaboracién: SCR El Salvador. *Proyectados con un crecimiento del 2%.
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El Salvador

Coberturas Dic-23 Dic-24* Dic-25* Dic-26* Dic-27* Dic-28* Dic-29* Dic-31* Dic-33* Dic-34* Dic-35*
'C';gsrigi“ operativos /Montode g, g0, 7ox  65x  63x  64x  65x  65x  66x  67x  68x  69x  T.0x
ICSD DELSUR / Monto de 20x  20x 18  16x  15x  16x  16x  16x  16x  16x  16x  17x 1.7%
cesion
ICSD FODES / Monto de cesion 0.5x 0.5x 0.4x 0.4x 0.4x 0.4x 0.4x 0.4x 0.4x 0.4x 0.4x 0.4x 0.4x
ICSD (DELSU.R,"'FODES) / 2.5x 2.4x 2.2x 2.0x 1.9x 1.9x 2.0x 2.0x 2.0x 2.0x 2.1x 2.1x 2.1x
Monto de cesién
Fuente: Titularizadora / Elaboracion: SCR El Salvador. *Proyectados: +1% al 2024; -10% al 2025; -3% al 2026 y 1% del 2027 al 2036.
FIGURA 6 Escenario estresado
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Fuente: Titularizadora / Elaboracicn: SCR El Salvador. *Proyectados: +1% al 2024; -10% al 2025; -3% al 2026 y 1% del 2027 al 2036
Otras Consideraciones

Limitantes:

Debido al plan de reestructuracion en curso en los municipios, se estan experimentando demoras en la entrega de
informacidn financiera. Esta situacién ha llevado a presentar informacidn financiera parcial al cierre de junio de 2024
por parte del Originador.

Reestructuracion de municipios

El 13 de junio de 2023, fue aprobada la Ley Especial para la Reestructuracion Municipal y su publicacion oficial fue el
14 de junio de 2023. Esta ley, establece la reestructuracién municipal de El Salvador. La ley redefinida asigna la
redistribucidn territorial y estipula que las obligaciones preexistentes de los 262 municipios son ahora responsabilidad
de los 44 municipios reestructurados, asumiendo estos ultimos todos los activos, pasivos y patrimonios
correspondientes. De acuerdo con el Decreto 1004, del 22 de abril de 2024: Ley Especial de Transicién para la
Reestructuracion Municipal, obliga a los municipios reorganizados a elaborar presupuestos integrados que reflejen
todos los ingresos y egresos. Los nuevos municipios estan obligados a asumir y cumplir con las obligaciones vigentes
de los distritos reorganizados. Estos, bajo la administracién de sus respectivos municipios, deben garantizar el
cumplimiento exacto de dichas obligaciones. También, el decreto contempla que los Concejos Municipales tendran un
plazo maximo de dos afnos contados a partir de la entrada en vigencia del Decreto 1004, para realizar las acciones
administrativas y financieras que aln se encontraren pendientes de efectuar, esto para lograr el cierre y total
liqguidacion de los ahora distritos.
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Descripcidn y analisis de Originador y Titularizadora
Originador - Alcaldia Municipal de Santa Tecla

La Alcaldia Municipal de Santa Tecla es un destacado municipio del departamento de La Libertad, El Salvador, ubicado
estratégicamente dentro del Area Metropolitana de San Salvador. Con una extensién territorial de 112 km2 y
conformada por 14 cantones. La ciudad es un nucleo de actividad econdmica, sustentado en la agricultura, la industria
y el comercio. Importantes ejes viales, como la Carretera Panamericana y el Boulevard Monsefior Oscar Arnulfo
Romero, facilitan su conexidn con otras regiones clave, potenciando asi su integracién y desarrollo econémico. Este
Municipio se encuentra liderado por el alcalde Henry Flores del partido Nuevas Ideas por un primer periodo, junto con
su concejo municipal.

El municipio alberga una poblacién estimada de alrededor de 200 mil habitantes. Segun la encuesta de Calidad de Vida
mas reciente realizada en Santa Tecla, la tasa de ocupacidn es del 91%, de los cuales el 57% labora dentro del propio
municipio, mientras que el 43% trabaja fuera. El 67% de los empleados son asalariados, mientras que un 31% trabaja de
forma independiente. El promedio de anos de escolaridad de los habitantes es de 11.2, con una tasa de alfabetizacion
del 97% en mujeres y del 99% en hombres. El 24% de los hogares en el municipio reciben remesas familiares.

De acuerdo con datos del Banco Central de Reserva (BCR) hasta junio de 2024, Santa Tecla se posiciona en el noveno
lugar en cuanto a ingresos provenientes de remesas, alcanzando los USD 73.1 millones, lo que representa un
incremento interanual del 23%. Este valor constituye el 2% del total de ingresos por remesas a nivel nacional, siendo
San Salvador (10%) y San Miguel (6%) los departamentos con los porcentajes mas altos.

Titularizadora — Hencorp Valores, Limitada, Titularizadora

La Titularizadora se establecié en el afio 2008 como la primera sociedad titularizadora en El Salvador. Su finalidad
especial es constituir, integrar y administrar Fondos de Titularizacién de conformidad con las leyes salvadorenas.
Pertenece al Grupo Hencorp, un conglomerado salvadoreio que opera desde 1985, con sede ubicada en Estados
Unidos. Actualmente, extiende sus operaciones a siete paises. En consideracidon de las estrategias adoptadas por la
administracidn, el crecimiento de la sociedad ha sido relevante, gestionando a la fecha varias estructuras colocadas en
el mercado de valores local. El equipo directivo cuenta, en promedio, con mas de 20 anos de experiencia en los
mercados financieros locales y regionales. Su estructura organizacional es relativamente liviana; los ejecutivos de
mayor experiencia ocupan posiciones gerenciales que demandan capacidad de estructuraciéon financiera y ejecucion,
debido a lo especializado de los productos que ofrece. Hencorp Valores, LTDA., como titularizadora, cuenta con un
esquema de gestion integral de riesgo encargado de monitorear y supervisar el proceso a lo largo de la vigencia de las
titularizaciones que administra.

Anexo
Contexto Econémico

Al primer semestre de 2024, el Banco Central de Reserva (BCR) estimé el crecimiento de la actividad econémica en
1.4%, representando una desaceleracién en contraste al 3.0% estimado a junio de 2023. La tendencia es resultado de la
reduccion en la produccion en las actividades de construccion (-14.5%) e industria manufacturera (-0.5%). Para el afio
2024, el BCR estima el crecimiento econémico entre el 3.0% y 3.5%. La economia salvadoreia ha estado inmersa en un
contexto de alta inflacién, la cual ha desacelerado su evolucién. A junio de 2024, el indice de Precios al Consumidor
(IPC) presentd un incremento interanual de 1.5%, inferior al 3.8% registrado a junio de 2023. Los segmentos de
restaurantes y hoteles (+5.5%), alimentos y bebidas no alcohdlicas (+3.6%) y salud (+2.5%), presentaron los mayores
aumentos durante el periodo.

Los flujos de remesas, histéricamente han constituido una base importante para satisfacer la demanda interna 'y
potenciar consumo de los hogares. A junio de 2024, las remesas familiares totalizaron USD4,052.0 millones,
experimentando un incremento del 0.8% en relacién a junio de 2023. Por su parte, el comercio internacional de
mercancias resultd en una posicién deficitaria por USD4,579.8 millones, un aumento del 3.2% con respecto al mismo
mes de 2023, resultado de la reduccién del 12.9% de las exportaciones y el incremento del 0.1% en las importaciones.
En términos de inversidn extranjera directa (IED), al primer semestre de 2024, se registré un monto neto de USD177.2
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millones, inferior a los USD390.6 millones en el mismo periodo del afo anterior. Este comportamiento estd vinculado a
la posicidn negativa de los flujos experimentados en el transporte y almacenamiento por USD186.9 millones.

A nivel fiscal, los ingresos totales del Sector Publico No Financiero (SPNF) aumentaron en 9.8%, a junio de 2024,
favorecidos por el incremento en un 11.0% de los ingresos tributarios, que representan el 83.4% de los ingresos totales.
Por su parte, el gasto del SPNF presenté un crecimiento del 12.2% en el primer trimestre de 2024. El gasto se concentra
en un 87.9% en gasto corriente (+16.7%) y en 12.1% en gasto de capital (+12.7%). Resultado de la dindmica de ingresos y
gastos, se registré el déficit total del SPNF por USD140.5 millones, que corresponde al 1.6% del PIB, a junio de 2024,
superior al 0.4% registrado un ano atras.

Sector municipal

En El Salvador, el sector municipal se rige por leyes de endeudamiento y transparencia, asegurando la gestién de
servicios e infraestructura. La Ley Especial para la Reestructuracién Municipal, aprobada en junio de 2023,
transformara el pais en 44 municipios y 262 distritos desde mayo de 2024, basdndose en criterios poblacionales y
estableciendo contabilidades separadas para cada distrito. Una ley de transicién, aprobada en abril de 2024, brinda 2
anos para esta adaptacion, en un contexto de cambio politico marcado por la reciente victoria del partido Nuevas Ideas
en las elecciones de marzo de 2024.

Los municipios son clave en el desarrollo local y afectan significativamente la politica central, debido a los recursos
gue requieren para proyectos y servicios. La financiacién municipal proviene de fuentes como la titularizacién de
ingresos futuros y transferencias gubernamentales a través del FODES, que desde 2021 destina el 1.5% de los ingresos
nacionales a municipios. La Direccion de Obras Municipales (DOM), que reemplaza al FISDL y al ISDEM, centraliza y
regula las obras municipales, promoviendo el desarrollo local. Desde 2021, el Ministerio de Hacienda maneja los pagos
de deudas municipales con garantia FODES, mejorando la liquidez y gestién de deuda.

A diciembre de 2023, la deuda publica municipal en El Salvador se situé en USD799.9 millones, reduciéndose en
USD16.5 millones respecto al afio anterior. La mayor parte (85.9%) proviene de proveedores financieros privados,
seguida por instituciones financieras publicas (9.2%), el Gobierno Central (2.1%) y otros préstamos (2.7%). El Ministerio
de Hacienda indica que USD153.0 millones de esta deuda corresponden a titularizaciones, principalmente en
municipios ahora reorganizados como distritos, como San Salvador, Santa Tecla, San Miguel y Antiguo Cuscatlan. Los
fondos obtenidos se han utilizado en desarrollo de proyectos y reestructuracién de deuda para optimizar el perfil de
vencimientos.

TABLA 4 Cuentas principales - Alcaldia Municipal de Santa Tecla

USD Miles

Ingreso operativo 26,961 28,415 31,349 25,881
Ingresos por transferencias corrientes * 2,602 2,677 9,222 1,838
Gasto operativo 23,503 24,781 25,006 22,372
Gastos financieros 4,451 4,464 4,109 3,395
Endeudamiento interno 53,953 48,113 41,720 33,781
Acreedores monetarios por pagar 8,664 9,069 8,171 5,968

Fuente: Titularizadora / Elaboracién: SCR El Salvador *Neto de transferencia entre dependencias
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TABLA 5 Indicadores Clave - Alcaldia Municipal de Santa Tecla

Balance financiero -3% -2% 1% 3%
Superavit operativo ajustado 1% 12% 21% 13%
Gasto financiero / Ingresos operativos 15% 15% 12% 1%
Eficiencia operativa 1.00x 1.00x 1.10x 0.87x
indice de endeudamiento municipal 2.00x 1.69x 1.33x 1.31x
Liquidez 1% 6% 1% 4%

Fuente: Titularizadora / Elaboracion: SCR El Salvador

Informaciéon Complementaria

Clasificacion Perspectiva Clasificacion A Perspectiva

Tipo de clasificacion / Instrumento actual actual anterior anterior

Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa Tecla 03
VTHVAST 03 A- (SLV) Estable - -

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo”, da servicio de clasificacion de riesgo a este emisor en El Salvador
desde octubre de 2024.

Informacién considerada para la clasificacion.

La informacién utilizada en este informe comprende los estados financieros auditados de la Alcaldia al 31 de diciembre
de 2018 y 2019, asi como los no auditados correspondientes al 31 de diciembre de 2020, 2021, 2022 y 2023, ademas de
los del 30 de junio de 2023 e informacién financiera parcial a junio de 2024. También se consideran los estados
financieros del Fondo, con los auditados al 31 de diciembre de 2022 y 2023, y los no auditados al 30 de junio de 2023 y
2024. El analisis incluye, asimismo, las proyecciones del Fondo proporcionadas por la Titularizadora. SCR El Salvador
comunica al mercado que la informacién ha sido obtenida principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se
conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. SCR El Salvador no
garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisién en ella.

Definicion de las clasificaciones asignadas

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

— Perspectiva Estable: Se percibe una baja probabilidad de que la clasificacién varie en el mediano plazo.
— SLV: Indicativo pais para las clasificaciones que SCR El Salvador otorga en El Salvador. El indicativo no forma parte
de la escala de clasificacidon en El Salvador. La escala utilizada por la Clasificadora esté en estricto apego a la Ley

del Mercado de Valores y a las Normas técnicas sobre las Obligaciones para las Sociedades Clasificadoras de
Riesgo.
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SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo”, agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de clasificacidon
genérica que va de AA a CCC, El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria
de clasificacion genérica, ningdn modificador indica una clasificacion media, y el modificador “-” indica una clasificacion
en el extremo inferior de la categoria de clasificacion genérica.

La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un
aval o garantia de la emisidn; sino un factor complementario a las decisiones de inversién; pero los Miembros del
Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencion, y estaran
sujetos a las sanciones legales pertinentes

Metodologia Utilizada.

La Metodologia de Calificacion de Titularizaciones de Activos utilizada por SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de
Riesgo” fue actualizada ante el regulador. Disponible en https://scriesgo.com/

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacidn.
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REFERENTE, SEGUN SE DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBEN SER UTILIZADOS EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A QUE SE LOS CONSIDERE
COMO UN REFERENTE.

Toda la informacidn incluida en el presente documento ha sido obtenida por SCR a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o
mecénico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningtin tipo. SCR adopta todas las medidas necesarias para que la
informacion que utiliza al asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que SCR considera fiables, incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo, SCR no
es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacidn recibida en el proceso de calificacidn crediticia o en la elaboracién de los
Materiales.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, SCR y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquier
persona o entidad con relacién a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui contenida o el uso
o imposibilidad de uso de dicha informacidn, incluso cuando SCR o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores fuera advertido
previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) cualquier pérdida o dafio que surja cuando el instrumento financiero
en cuestién no sea objeto de una calificacion crediticia concreta otorgada por SCR.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, SCR y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con respecto a
pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido pero no limitado a, negligencia (pero excluyendo fraude, conducta dolosa o cualquier otro tipo de
responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de SCR o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o
proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de
uso de tal informacién.

SCR NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA UN
FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos
de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacién, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinién y calificacion. MCO y Moody’s Investors Service también mantienen politicas y
procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacién de calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service,Inc. La informacidn relativa a ciertas
afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo han
notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com , bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate
Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestion Corporativa — Documentos Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre
Directores y Accionistas” ].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizaciéon Reconocida Nacionalmente como Organizacién Estadistica de Calificacion
Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacion en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtin corresponda). Este documento esta
destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segun lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segtin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicién de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estén destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (seglin se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una
Opinién de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emision de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacion Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a
los "Negocios de Calificacion Crediticia" segtn la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacién relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion
de Bonos Verdes de la RPC segtn se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningtn
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun propdsito regulatorio ni para ninglin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se
refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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