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COMUNICADO DE PRENSA

Moody’s Local El Salvador asigna la
clasificacion del Fondo de Titularizacion
Hencorp Valores Alcaldia Municipal de
San Salvador Cero Cinco

ACCION DE CLASIFICACION

San Salvador, 31 de enero de 2025

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo” (en adelante, Moody’s Local El
Salvador) asigna la clasificacion A.sv a la emision con cargo al Fondo de
Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador Cero Cinco -
FTHVAMS 05. La perspectiva es Estable.

La asignacién de la clasificacion es resultado de la implementaciéon de la nueva
Metodologia de clasificacion de gobiernos locales y regionales y créditos
respaldados.

La accion de clasificacion se resume en el siguiente detalle:

Clasificacion Perspectiva Clasificacion Perspectiva
actual*® actual*® anterior anterior

Tipo de clasificacion /
Instrumento

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

VTHVAMS 05 A.sv Estable A (SLV) Estable

* Existe variacion respecto a la calificacién anterior debido a una nueva escala y nomenclatura de
calificacion.

Fundamentos de la clasificacion

Moody’s Local El Salvador dara seguimiento a la reestructuracion municipal en
curso, la cual exhibe incertidumbre. El periodo de transicién hacia la nueva
estructura del Municipio, genera limitaciones para que la Agencia Clasificadora
pueda evaluar con mayor precisién los impactos potenciales sobre los
fundamentos financieros y determinar si existiran repercusiones en el perfil
crediticio del Fondo. La integracion de los distritos ha dificultado la obtencién de
datos actualizados, y anticipamos que, debido a su complejidad operativa, la
agilizacién de procesos permanecera obstaculizada. Por mandato legal, se ha
concedido una extensién a los municipios para culminar esta fase de transicién .

La calificacion se fundamenta en una sélida estructura legal que otorga al Fondo
derechos sobre flujos financieros futuros mensuales de la Alcaldia Municipal de
San Salvador, ahora Distrito Municipal de San Salvador (denominado el
Originador). Como principal estrategia de captacién de liquidez, se adelantan
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ingresos que el Originador obtiene mediante el recibo de energia eléctrica, correspondiente a los pagos que los
contribuyentes hacen por servicios municipales.

La transaccion se caracteriza por su previsibilidad de flujos, garantizada por dos Ordenes Irrevocables de Pago (OIP) de
la Compariia de Alumbrado Eléctrico de San Salvador, S.A. de C.V. (CAESS) y de la Distribuidora de Electricidad
DELSUR, S.A. de C.V. (DELSUR). La clasificacion pondera de manera favorable la posicidn privilegiada que posee el
Originador, al administrar territorios de alta diversificacion productiva y de infraestructura clave, considerandose el
centro econdémico mas importante de El Salvador.

A diciembre de 2023, el Fondo mostré una cobertura de cesidn de 1.7x con los ingresos de la OIP y de 7.3x con los
ingresos operativos municipales. Se registré un indice de endeudamiento de 1.02x y una eficiencia operativa de 0.45x,
ambos por debajo de los umbrales contractuales. El Fondo ha cumplido con sus obligaciones financieras y continua
concentrado los primeros flujos operativos. La estructura legal protege los flujos y garantiza el pago oportuno.

Fortalezas crediticias

— El mecanismo de captura de liquidez esta respaldado por la trayectoria comprobada de agentes colectores
debidamente autorizados e independientes.

— Experiencia comprobada de las partes involucradas en financiamiento a través de vehiculos de titularizacion de
flujos futuros.

— El perfil socioeconémico del Municipio estd determinado como el de mayor diversificaciéon en su base de
contribuyentes.

— Fortalecimiento en las areas de cobros, exceso de flujo operativo.
— Adecuado nivel de cobertura sobre el servicio de la deuda de los valores de titularizacion.
— Lareserva retenida en efectivo por el Fondo que cubre 2 pagos de cesién que mitiga el riesgo de potenciales

desequilibrios temporales en la captura de liquidez.

Debilidades crediticias
— Incremento en el nivel de apalancamiento de la Alcaldia.

— Disminucidn en los ingresos operativos del Municipio.
— Imposibilidad de la Alcaldia para crear impuestos.

— Restricciones para aumentar tasas y derechos municipales, debido que estéa limitado por la capacidad econémica
de los contribuyentes para soportar dichos incrementos.

— La productividad del Municipio tiene una alta correlacién con la economia del pais, condicién que puede causar

presiones sobre las principales fuentes de ingresos durante las fases bajas del ciclo econdmico.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacion
— Mejora en el perfil financiero del Originador.

— Un aumento continuado en los ingresos operativos del municipio, que reflejen mayores coberturas al servicio de la
deuda.

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

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Deterioro en el perfil crediticio del Municipio.

— Una disminucidn en las coberturas de ingresos operativos en relaciéon con el monto de la cesién.

— Incumplimientos de resguardos financieros y operativos establecidos en el contrato de titularizacion.
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— Modificaciones contractuales que debiliten la estructura de la emision del Fondo.

— Impactos negativos derivados de la reestructuracion municipal.

La metodologia utilizada en estas clasificaciones fue la de Metodologia de clasificacidn de gobiernos locales 'y
regionales y créditos respaldados - (23/Dec/2024), favor de entrar a la pagina https://moodyslocal.com.sv/ para
obtener una copia.

Divulgaciones regulatorias

La clasificacién de riesgo de la entidad constituye unicamente una opinidn profesional e independiente sobre la
capacidad de las empresas del sistema financiero y de las empresas de seguros de administrar riesgos.

La opinién 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 inversidn; pero los Miembros del
Consejo seran responsables de una opinidn en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran
sujetos a las sanciones legales pertinentes.
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Toda la informacién 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 ningtn tipo. SCR adopta todas las medidas necesarias para que la informacién
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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
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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 informacién aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal
informacion.

SCR NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA UN
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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 todas las entidades de MCO que emiten calificaciones bajo la marca
“Moodys Ratings” (“Moodys Ratings”), también mantienen politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias
de Moody’s Ratings. La informacion 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 ir.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” 1.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagéo 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 calificaciéon
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacién Reconocida Nacionalmente como Organizacion Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién 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 (seglin corresponda). Este documento esta
destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segtin 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” segtn 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 obligaciéon de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de
clientes minoristas.

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

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte y las evaluaciones de cero emisiones netas (segun se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de
Moody'sRatings ): Por favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacién de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son “calificaciones crediticias” . La emision de OSP y NZAno es
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JAPON: En Japén, el desarrollo y la provision de OSP y NZAse clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacién Crediticia”, y no estan sujetos a las regulaciones aplicables
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ningun propdsito regulatorio ni para ningln 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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