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RESUMEN

Moody’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo (en adelante, Moody’s
Local El Salvador) afirma la categoria AA-.sv (sf) a la emisidn con cargo al Fondo
de Titularizaciéon Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma Cero
Dos (en adelante FTHVCPAOQ2 o el Fondo). La perspectiva es Estable.

La clasificacidén se fundamenta en los derechos del Fondo sobre una porcién de
los flujos financieros futuros de la Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma
(CEPA), que también podra identificarse como el Originador.

Los ingresos a percibir provienen de la venta de servicios aeroportuarios,
portuarios o ferroviarios, incluyendo derechos de embarque, uso de
instalaciones por lineas aéreas para pasajeros y carga (pistas, espacios
comerciales, terminales y dreas de mantenimiento), y cualquier otro ingreso que
CEPA esté legal o contractualmente facultada a recibir.

Como garantia operativa de la emision, CEPA se ha comprometido mediante un
contrato de cesidn de flujos futuros a realizar las trasferencias de los pagos
utilizando Ordenes Irrevocables de Pago (OIP). Inicialmente, el recaudo
provendra los derechos de embarque y pagos por uso y ocupacion de servicios
de las aerolineas que operan en el Aeropuerto Internacional El Salvador (AIES).

La clasificacidn se favorece por la posicién monopolistica de CEPA como Unico
operador de aeropuertos y puertos en El Salvador. El riesgo de negocios es bajo
debido a su esquema comercial que incorpora altas barreras de entrada. Cabe
destacar que en 2024, CEPA firmé un acuerdo de economia mixta con YILPORT,
una empresa internacional de gestidn de puertos, para administrar y operar los
puertos de la Unidn y Acajutla. El acuerdo tiene un plazo de 50 afios y establece
que el uso de la infraestructura portuaria queda a explotacién y administracién
de YILPQTY. Sin embargo, los activos continuaran en el balance del Originador.

CEPA es una unidad institucional clave para el Gobierno central, creada por
mandato de Ley, para la gestion eficaz de activos estratégicos de gran
importancia para el desarrollo del pais, y complementar los planes de
crecimiento econdmico. La robusta fortaleza patrimonial favorece la calidad de
los indicadores de apalancamiento. Ademas, de poseer adecuados niveles de
endeudamiento y una controlada volatilidad en la generacién de flujo operativo.
El Originador registra exceso de flujos operativos generados por las actividades
aeroportuarias y portuarias.

Cabe sefialar, que CEPA tiene flexibilidad para modificar tarifas en caso este lo
necesite, y no puede comprometer mas del 20.0% de sus ingresos con deuda
financiera. La estabilidad del flujo operativo de CEPA permite cubrir sus fuertes
inversiones en CAPEX y compromisos financieros. Al cierre de 2024, el EBITDA
cubre a los gastos financieros en 6.7x.
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Se sefala como factor de riesgo, la sensibilidad del Originador a las fases bajas del ciclo econémico, una
desaceleracién econdmica globa y en la economia doméstica podria generar riesgos en el entorno operativo de CEPA.
Asimismo, existe un riesgo estratégico y politico derivado de eventuales cambios en las autoridades gubernamentales.
Lo cual, generaria incertidumbre en la continuidad de los planes estratégicos del Originador.

Fortalezas crediticias
— Robusta estructura legal del Fondo, favorecida por el contrato de cesidn y Ordenes Irrevocables de Pago (OIP).

— Cuenta restringida que cubre el préximo pago mensual de capital e intereses de los valores emitidos.

— El exceso de flujo operativo del Cedente, favorece la cobertura del servicio de la deuda con el Fondo, incluso
después de cubiertos los compromisos con el FTHVCPAOT1'.

— Dominio monopdlico del Originador en la gestion de aeropuertos y puertos en El Salvador.
— Alto perfil crediticio del Originador.
— Sdélida posicién patrimonial.

— Entidad estratégica para el Gobierno central.

Debilidades crediticias
— La liquidez del fondo dependen estrictamente del Originador.

— Originador es sensible a las fases bajas del ciclo econémico
— Los ingresos del Fondo estan subordinados al pago de los compromisos con el FTHVCPAO1.

— Riesgo estratégico por a ajustes regulatorios y cambio indole politica.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacion
— Mejora del perfil crediticio del Originador.

— Incremento sostenido de los flujos operativos.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Una baja del nivel de coberturas de cesién.

— Cambios en las condiciones de los flujos proyectados.
— Incumplimientos en las obligaciones por insuficiencia de flujos.
— Debilitamiento en el perfil crediticio del Originador.

— Modificaciones en la regulacién entorno a las Titularizaciones
Principales aspectos crediticios del Originador

Estructura del balance estable, concentrada en su infraestructura clave y un patrimonio robusto.

En linea con su naturaleza estatal, CEPA concentra en la cuenta inversiones en bienes de uso, los inmuebles que
administra (aeropuertos y puertos), por consiguiente, ejercen un dominio dentro de la estructura de balance, al
representar el 55.4% de los activos totales. En menor medida, la partida de fondos disponibles (24.8%) e inversiones en
proyectos y programas (18.1%). Favorecidos por una estable base de activos estratégicos, CEPA acumulé activos totales
por USD763.2 millones, mostrando una expansién interanual de 11.6%, determinado por el crecimiento de las
disponibilidades y las inversiones en proyectos y programas, derivado de la construccién, mejoras y ampliaciones al
puerto de Acajutla y al Aeropuerto Internacional de El Salvador.

" Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Cepa0O1

2 29 DE ABRIL DE 2025 Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Comisién Ejecutiva Portuaria Auténoma Cero Dos



y
IL\ggA?DY S El Salvador

Con una expansion interanual de 14.5%, y una participacién del 70.0% del activo total, CEPA mantiene un patrimonio
robusto (diciembre 2024: USD534.3 millones); lo cual le permite solidez para reducir sus exposiciones en balance; y
muestran la capacidad de sus activos para crecer organicamente. Los recursos propios se han favorecido del aumento
significativo de los resultados del ejercicio (+USD35.7millones); derivado del incremento de los ingresos,
principalmente los aeroportuarios.

Deuda financiera concentrada en titularizaciones y con baja participacion en relacion al patrimonio

Histéricamente, CEPA ha mantenido niveles de endeudamiento bajos en relacién con su balance, reflejo del modelo de
negocios que le permite generar ingresos suficientes para desarrollar con recursos propio la mayoria de proyectos. A
diciembre de 2024, la relacidn deuda/patrimonio se ubicé en 0.4x (diciembre 2023: 0.5x). El requerimiento de
financiamiento ha estado en funcidn de la realizacién de proyectos estratégicos de inversidn, adquisicién de activos
inmobiliarios, construccidén, ampliacidon y mantenimiento de infraestructura de las instituciones en administracién de la
Comisién.

A diciembre de 2024, la deuda financiera totalizé6 en USD105.9 millones, concentrada en deuda interna de largo plazo
(90.3% del pasivo financiero), compuesta por dos fondos de titularizacion de flujos futuros (FTHVCPAO1y FTHVCPAQ2)
y en menor medida por financiamiento externo obtenido con Japan Bank International. Cabe sefalar que en marzo de
2025, se colocd el primer tramo del fondo de titularizacién FTHVCPAOS, el destino de estos recursos es para la
inversién del proyecto del Aeropuerto Internacional del Pacifico.

GRAFICO 1. Evolucién de la deuda total- CEPA
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Fuente: Hencorp Valores./ Elaboracion: Moody’s Local El Salvador

De acuerdo con el Decreto Legislativo N°126, CEPA no puede comprometer mas del 20.0% de sus ingresos. Esto
permite mantener una estructura de deuda controlada de recursos provenientes de titularizaciones. A diciembre de
2024, considerando los dos fondos de titularizacion activos a la fecha de analisis, el Originador ha cedido el 7.6% del
total de ingresos percibidos.

Liquidez favorecida por flujos operativos crecientes y bajos niveles de deuda de corto plazo

Al cierre de diciembre de 2024, los activos liquidos totalizaron en USD199.0 millones y cubrieron en 86.9% la deuda
total, mejorando respecto a 2023 (68.5%), explicado por el crecimiento de las disponibilidades. Dicha cuenta registré
USD131.9 millones y representé el 17.3% de los activos totales. Esto permitié a CEPA cubrir en 2.6x la deuda corriente.

El Originador registré una cobertura de activos corrientes frente a pasivos circulante de 3.9x (diciembre 2023: 2.7x). De
acuerdo a nuestro analisis, CEPA exhibe niveles de liquidez adecuados para hacer frente a sus obligaciones en el corto
plazo; su estructura de deuda concentrada en el largo plazo; le proporciona una mayor flexibilidad financiera para
honrar el pago del servicio de la deuda. En el Gltimo afio, los niveles de liquidez se han fortalecido debido al crecimiento
de los ingresos, principalmente los relacionados a los servicios aeroportuarios.
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Solida base de ingresos permite una rentabilidad adecuada y capacidad robusta de generacion interna de
capital

A diciembre de 2024, los ingresos totales acumularon USD228.3 millones, creciendo en 27.9% respecto a 2023. De
acuerdo a su participacion, los provenientes de la venta de bienes y servicios son los méas representativos (75.8%),
seguido de transferencias de capital recibidas (16.2%), ingreso por actualizaciones y ajustes (5.0%), financieros (2.9%) y
transferencias corrientes recibidas (0.09%). Los ingresos fueron favorecidos por el reconocimiento de ingresos por
transferencia de capital por parte del Ministerio de Obras Publicas para la ejecucion del proyecto del Aeropuerto
Internacional del Pacifico, por un monto de USD37.0 millones.

Histdricamente, la principal fuente de ingresos del Originador fueron los relacionados a la venta de bienes y servicios
portuarios. Sin embargo, en los Ultimos dos afio los ingresos aeroportuarios han ganado participaciéon dentro del
conjunto de ingresos derivado de las inversiones en la modernizacidn de la infraestructura, planes de seguridad e
impulso al turismo implementados por el Gobierno central, lo cual ha generado un mayor trafico de pasajeros y nuevas
aerolineas operando en el pais.

GRAFICO 2.Evolucién de los ingresos
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Fuente: Hencorp Valores./ Elaboracion: Moody’s Local El Salvador

Los ingresos aeroportuarios totalizaron USD116.3 millones, aumentando en 14.6% respecto a 2023. De acuerdo a la
composicion, los ingresos no aeronauticos (arrendamientos y almacenaje) son los de mayor participacion, al concentrar
el 52.0% del total, seguido de derecho de embarque (35.8%) y en menor medida aterrizaje (7.1%), otros (4.0%) y
estacionamiento (1.2%). A cierre del afio 2024, el aeropuerto registré 5.3 millones de pasajeros, incluyendo entradas,
salidas, transito y transbordos. En el tltimo afo el aeropuerto ha experimentado un crecimiento significativo en la
oferta de vuelos a través de las 14 aerolineas que operan en el pais, favorecido por las remodelaciones y ampliaciones
efectuadas.

Los ingresos portuarios provienen principalmente del puerto de Acajutla, los cuales totalizaron en USD71.6 millones al
cierre del afio 2024. La principal fuente de ingresos del puerto corresponde a servicios brindados a contenedores
(43.5% del total), seguido de carga a granel sélida (18.5%), carga general (15.0%), servicios a naves (11.7%), otros ingresos
no operacionales (5.5%), arrendamiento de bienes (3.1%), otros ingresos (1.5%) y carga a granel liquida (1.2%). Cabe
sefalar que a partir del afio 2025, los ingresos del Originador disminuiran producto del acuerdo de concesion firmado
con YILPORT, aunque también lo haran los gastos operativos destinado a la administracién de los puertos. CEPA
Unicamente registrara un ingreso marginal de arrendamientos de areas extraportuarias que ain quedan en
administracion del Originador. Moody’s Local El Salvador, dara seguimiento a estos cambios para medir de manera
oportuna el impacto en el perfil crediticio del Originador y su correlacion con el vehiculo de propdsito especial.

El crecimiento de los ingresos ha permitido al Originador alcanzar mejores retornos, evidenciado en el retorno sobre el
patrimonio (ROE) el cual registré 13.5%, mientras el retorno sobre el activo (ROA) se ubicé en 9.4% (diciembre 2023: 71%
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y 4.9% respectivamente). CEPA exhibe margenes adecuados para soportar sus operaciones, y honrar sus obligaciones
con terceros. El crecimiento del turismo, la implementacién de los programas de seguridad publica y la modernizacién
de la infraestructura logistica favorecen los ingresos del Originador. El rol de CEPA es reinvertir las utilidades

generadas en el mantenimiento y expansién de la infraestructura que administra, presionados por la misma demanda.

GRAFICO 3. Evolucién de la rentabilidad
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Fuente: Hencorp Valores./ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

Estabilidad del flujo operativo favorecen tener amplias coberturas EBITDA sobre el servicio de la deuda.

La estabilidad del flujo operativo de CEPA, parte de su posicién monopolistica como operador de puertos y aeropuertos
del pais. La generacidn de flujo es apropiado y estable para cumplir con los compromisos financieros, al tiempo que le
permite cubrir sus fuertes inversiones en CAPEX destinadas a mantenimiento y crecimiento a largo plazo. En este
sentido, el Originador reporté un EBITDA de USD83.5 millones, luego de una expansion anual del 3.0%. El EBITDA
cubre a los gastos financieros en 6.7x, mientras que el indicador de deuda financiera a EBITDA se ubicé en 1.3x
(diciembre 2023: 1.5x), favorecido por el bajo nivel de endeudamiento y el dinamismo del flujo operativo.

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma Cero dos

El Fondo de titularizacion se constituyd con el propésito de titularizar los derechos sobre una porcién de los flujos
financieros futuros de CEPA correspondiente a los ingresos descritos en los articulos dos, cuatro y dieciséis de la Ley
Orgéanica de CEPA. Tales como: a) ingresos por venta de bienes y servicios, sean estos aeroportuarios, portuarios o
ferroviarios, entre los que se comprenden: los derechos de embarque por el uso de las instalaciones de la terminal de
pasajeros, los derechos que pagan las lineas aéreas por el uso de las facilidades de embarque y desembarque de
pasajeros y carga, incluyendo: pistas de despegue y aterrizaje de aeronaves, espacios comerciales y de oficina, terminal
de pasajeros, terminal de carga, areas de mantenimiento, y otros. b) Ingresos por actualizaciones y ajustes; c) Ingresos
financieros y otros; y d) Cualquier otro que determinen las leyes y reglamentos, hasta completar un monto de
USD147,706,800.00.

Como respaldo operativo de la emisién, CEPA por medio del contrato de cesidn de flujos financieros futuros se
compromete a transferir la cesidn de pagos a través de girar la o las Ordenes Irrevocables de Pago (OIP) a quienes
hagan la funcién de colecturia de los derechos de embarque y pago de los derechos por el uso, operacién y ocupacion
de las facilidades y servicios del aeropuerto, siendo inicialmente girada a las siguientes empresas que prestan el
servicio de transporte aéreo de pasajeros en el Aeropuerto Internacional El Salvador (AIES): Avianca: Taca International
Airlines, S.A. y Aerovias del Continente Americano, S.A., Sucursal El Salvador; American Airlines, Inc.Sucursal El
Salvador; Lineas Aéreas Costarricenses; United Airlines, Inc. Sucursal El Salvador, que abarca las operaciones
comerciales de United Airlines y Continental Airlines; Delta Airlines, Inc.; y Compaiiia Panameiia de Aviacién,S.A.

Estas OIP’S serdan mantenidas validas y vigentes mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la emisién del
FTHVCPAO2 y que sera ejecutada directamente por quienes hagan la funcién de colecturia de CEPA. Sin embargo, esta
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condicidén no limita la responsabilidad del Originador de trasladar directamente el total de la cesidn establecida en el
contrato de cesion. Una vez se haya cumplido con dicha obligacion, los fondos remanentes seran trasladados a la
cuenta operativa de la CEPA. Cabe sefialar que el Fondo tiene la capacidad legal de adicional otros ingresos como los
ingresos provenientes de las actividades portuarias en caso los ingresos aeronauticos no fueran suficientes.

El Fondo emitié Valores de Titularizacién por USD69.7 millones; por medio de la Bolsa de Valores de El Salvador,
representados por anotaciones electréonicas de valores en cuenta. Los recursos captados de la emision y entregados al
Originador fueron utilizados para el mejoramiento, mantenimiento y ampliacidn de la infraestructura, equipos y
servicios del Aeropuerto Internacional El Salvador.

Tabla 1: Caracteristicas de la emision
Caracteristicas de los Valores de Titularizacién Hencorp Valores CEPA Cero Dos

Monto USD69,700,000.00

1: USD39,310,000.00; 2: USD15,195,000.00; 3: USD5,000,000.00; 4: USD10,000,000.00
Tramos 5: USD195,000.00
Plazo 195 meses

USD455,000 del mes 1 al 24 USD496,000 del mes 25 al 28
USD40,800 del mes 29 al 49 USD443,000 del mes 50 al 52
Monto de cesion mensual
USD496,000 del mes 53 al 79 USD625,000 del mes 80 al 132

USD1,290,000 del mes 133 al 172 USD1,500,000 del mes 173 al 195

Saldo a la fecha USD69,606,336.0

Fuente: Hencorp Valores./ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

La Junta de Tenedores de Valores, aprobd modificaciones al perfil de amortizacién del fondos FTHVCPAOQ?2,
estableciendo dos periodos de excepcidn en los cuales no se pagarian capital e intereses. El primer periodo de
excepcion correspondid a 21 meses, el cual fue aprobado por la junta general extraordinaria tenedores el 01 de febrero
de 2021. El segundo periodo de excepcidén corresponde a 3 meses posteriores al primer periodo de excepcion. El
periodo de restitucidon corresponde a 82 meses posteriores al segundo periodo de excepcidon. Asimismo, se modificé el
vencimiento legal de la transaccidn de diciembre de 2032 a marzo de 2034, aumentando en 15 meses el plazo de la
emision.

Descripcion de la titularizacion

Mediante contrato de cesion y administracién y su modificacidn, CEPA cedié los segundos ingresos después del
descuento del monto cedido del FTHVCPAO1 (vencimiento 2029), los cuales se transferiran a partir del dia uno de cada
mes. Los ingresos cedidos seran los descritos en los articulos dos, cuatro y dieciséis de la Ley Organica de la Comision
Ejecutiva Portuaria Auténoma.

Los fondos percibidos mensualmente por la entrada de flujos cedidos, son 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 Superintendencia, denominada cuenta discrecional. Cade sefalar que la estructura
mantiene esquemas de proteccién que a nuestro criterio mitigan en gran medida posibles escenarios de iliquidez del
Fondo. La estructura cuenta con una cuenta restringida, la cual es administrada por Hencorp y no debera ser menor a
USD625,000 del mes 1 al 131, USD 1,290,000 del mes 132 al 166 y no menor al préximo monto de cesién del mes 167 al
195. Asimismo, las OIP firmadas con las aerolineas que hacen la funcién de colecturia de los derechos de embarque,
sobre el pago de derechos por uso, operacion y ocupacién de las aerolineas que operan en el AIES. Estos respaldos
garantizan el adecuado cumplimiento de las obligaciones.
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Figura 1: Estructura operativa del fondo de titularizacion
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Cumplimiento de ratios financieros

El Originador se encuentra sujeto a cumplir con los siguientes ratios financieros:

1.

CEPA podra comprometer hasta el 97.56% del limite establecido por el Decreto Legislativo N°126 (20.0%), en
cuanto a la proporcidn de flujos financieros para garantizar en su totalidad el pago de la presente Cesiény de la
Cesidn de Flujos al Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Comisién Ejecutiva Portuaria Auténoma Cero Uno.
Si el indicador es superior al maximo permitido por dos periodos semestrales consecutivos, se presentaria el
escenario de incumplimiento de dicho resguardo financiero.

Deuda Neta dividida entre EBITDA de los ultimos doce meses. Este ratio no podra ser mayor a 9.0x. Si el
indicador es superior al maximo permitido por dos periodos semestrales consecutivos, se presentaria el
escenario de incumplimiento de dicho resguardo financiero. Los ratios financieros se calcularan 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 FTHVCPAO2.

Prelacion de pagos

Todo pago se hara por la Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacidn, a través de la cuenta de depésito bancaria
denominada cuenta discrecional, en cada periodo de pago. Exceptuando los periodos de pago contemplados en el
primer periodo de excepcidn, segundo periodo de excepcidn y en el periodo de restitucion de conformidad con las
clausulas 2), 3) y 4) respectivamente, en el siguiente orden:

1.

aprwbd

Se abona la cuenta bancaria denominada cuenta restringida, cuyo saldo no debera ser menor a
USD625,000.00 del mes 1 al 131, no debera ser menor a USD1,296,000.00 del mes 132 al 166, y no debera ser
menor al préximo monto de cesién mensual del mes 167 al mes 195, contados a partir de la primera oferta
publica bursatil, independiente del monto colocado en la misma, que servirdn para el pago de capital, e
intereses y comisiones.

Obligaciones a favor de los Tenedores de Valores.

Comisiones a la Titularizadora.

Saldo de costos y gastos adeudados a terceros.

Cualquier remanente se devolvera mensualmente al Originador.
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Procedimiento en caso de mora

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un pago de la presente emisién con todas sus erogaciones, se
determina que no existen en la cuenta discrecional del Fondo de Titularizacidn, fondos suficientes para pagar en un
100.0% el valor de la cuota de intereses y capital préxima siguiente, la Sociedad Titularizadora procedera a disponer de
los fondos en la cuenta restringida del Fondo, para realizar los pagos a los Tenedores de los Valores de Titularizacion.

De darse la situacidon que los fondos depositados en la cuenta restringida del Fondo de Titularizacién no son
suficientes para realizar el pago inmediato de la cuota de intereses y principal préxima siguiente de la presente emisién,
habra lugar a una situacidon de mora. No se considerara una situacion de mora el pago diferido de los intereses
acumulados en el primer periodo de excepcidn. Dicha situacidon debera ser comunicada al Representante de los
Tenedores de los Valores de Titularizacion con el objetivo que convoque a una Junta General de Tenedores y se
determinen los pasos a seguir. Asimismo, la Sociedad Titularizadora lo deberd informar inmediata y simultdneamente a
la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del Sistema Financiero.

Redencion anticipada

Al cumplirse sesenta meses después de su colocacidn, los Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda podran ser
redimidos parcial o totalmente en forma anticipada. La redencidn 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 redencidn anticipada, el
Fondo de Titularizacién por medio de la Sociedad Titularizadora, debera informar al Representante de Tenedores, a la
Superintendencia, a la Bolsa de Valores y a la Central de Depdsito de Valores, S.A. de C.V. con quince dias de
anticipacidn. La redencidn anticipada de los valores podra ser acordada unicamente por el Consejo de Gerentes de
Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora.

Mecanismo de Asignacion de Flujos

Con la finalidad de contar con una adecuada gestion y cobertura sobre el pago de intereses y principal, la estructura de
la Titularizacion considera las siguientes cuentas del fondo para atender el pago de las obligaciones sefialadas: a)
cuenta discrecional y b) una cuenta restringida la cual no debera ser menor al préximo monto de cesién mensual.

Riesgo legal

El Fondo fue creado para financiar las emisiones de valores de oferta publica, adquiriendo activos del Originador de
forma onerosa. Segun el dictamen juridico, los contratos establecen bien la estructura sin omisiones significativas de
riesgo, inherentes al negocio y al activo subyacente. Aunque la titularizacién es legalmente sélida, no logra desvincular
completamente los riesgos de la titularizacidn de los asociados al cedente. El perfil crediticio del Fondo depende
directamente del éxito continuo del negocio del Originador. Estrictamente legal, en transacciones de titularizacién los
riesgos emergen de posibles modificaciones contractuales que puedan debilitar la estructura y del incumplimiento de
la normativa del mercado de valores. Estos riesgos operativos se originan en la complejidad de la transaccion, pero se
minimizan por la experiencia y solidez de las partes involucradas.

Descripcion y analisis del originador y titularizadora

El Originador- Comisién Ejecutiva Portuaria Auténoma (CEPA)

CEPA es una institucién de derecho publico con carécter auténomo y personalidad juridica que depende del Organo
Ejecutivo a través del Ramo de Obras Publicas. Su Ley Organica le establece que tendra a su cargo la construccidn,
mantenimiento, administracidn, explotacién, direccidn y ejecucion de operaciones portuarias, aeroportuarias y
ferroviarias en el pais; asi como, la coordinacion de la construccidon, mantenimiento, administracion, explotacion,
direccidon y ejecucién de dichas operaciones y obras anexas a éstas por parte de terceros privados mediante contratos
de concesiones, asocios publico privado o a través de la participacidén societaria con privados para la administracién y
explotacidon de un servicio publico.

Actualmente CEPA opera el Aeropuerto Internacional de El Salvador, San Oscar Arnulfo Romero y Galdamez (AIES-
SOARG), Aeropuerto Internacional de llopango (AILO), Puerto de Acajutla y Puerto de La Unidn, brindando toda la
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infraestructura y facilidades para las operaciones de comercio exterior y movilizacién de pasajeros aéreos y de
cruceros.

En los ultimos afios, el Gobierno ha realizado importantes inversiones en infraestructura aeroportuaria, posicionado a
El Salvador como un aeropuerto mas moderno y seguro en la regidn centroamericana. Las diversas estrategias en
materia de seguridad y turismo, le han permitido a la terminal aérea un crecimiento en la atencién de pasajeros.
Durante el afio 2023, el Aeropuerto Internacional, atendié a 4,554,185 viajeros de entrada, salida y conexién, lo que
representa un incremento del 32.0% respecto al afio 2022.

En agosto de 2024, CEPA firmé un acuerdo de economia mixta con YILPORT, una empresa internacional de gestion de
puertos, para administrar y operar los puertos de la Unidn y Acajutla. YILPORT tendra una participacion en la sociedad
del 80.0% y CEPA un 20.0%. El objetivo principal de este acuerdo es mejorar la eficiencia y capacidad de los puertos
del pais atrayendo inversiones extranjeras y modernizando las infraestructuras portuarias. La junta directiva de la
nueva sociedad estara conformada por un presidente designado por YILPORT, un vicepresidente nombrado por CEPA, y
un director secretario que sera seleccionado por las dos partes.

Titularizadora-Hencorp Valores LTDA

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 Titularizacidon de conformidad con las leyes salvadorefias.
Pertenece al Grupo Hencorp, un conglomerado salvadorefio que opera desde 1985, con sede ubicada en Estados
Unidos. Actualmente, extiende sus operaciones a siete paises. En consideracidn 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 afos 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 estructuracidn 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

El Banco Central de Reserva (BCR) estimé en un 2.6% el crecimiento de la economia salvadorefia para 2024,
desacelerando desde el 3.5% observado en el afio 2023. Las actividades financieras y de seguros (+8.4%), y las
relacionadas al alojamiento y servicios de comida (+6.4%) mostraron los mayores incrementos anuales. Por otra parte,
la inflacidn se desacelerd, reflejado en la variacion del IPC interanual del 0.6%, inferior al 1.2% observado en diciembre
de 2023. Para el ano 2025, Moody’s Ratings proyecta el crecimiento econédmico de El Salvador en un 2.2%.

El 26 de noviembre de 2024, Moody's Ratings mejoré las calificaciones de emisor en moneda extranjera a largo plazoy
de deuda senior no garantizada del Gobierno de El Salvador a B3 desde Caa1l, con una perspectiva Estable. Esta mejora
se fundamenta en las recientes operaciones de gestidn de deuda que han reducido significativamente las
amortizaciones externas, disminuyendo el riesgo de repago y aliviando las presiones de liquidez. Ademas, para Moody’s
Ratings las medidas de consolidacidn fiscal podrian contribuir a respaldar la sostenibilidad de la deuda, fortaleciendo
el perfil crediticio.

Por otra parte, en febrero de 2025, el Fondo Monetario Internacional (FMI) anuncid la aprobacién del acuerdo técnico
para un nuevo programa de financiamiento por USD1,400 millones, destinado a fomentar la sostenibilidad fiscal y
externa. Segun la opinidn de Moody’s Local El Salvador, este acuerdo podria influir en el sistema financiero
salvadoreiio, especialmente debido a los efectos del incremento gradual de la reserva de liquidez como parte del
mismo. Cabe recalcar, que dicho proceso inicié en febrero de 2025, con el cual se espera alcanzar el 15% sobre los
depdsitos para junio de 2026.
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Sector de transporte aéreo y portuario

El sector portuario, estd conformado por las operaciones que realizan los puertos de Acajutla y La Unién. El Puerto de
Acajutla es el principal puerto maritimo de El Salvador y desempefia un papel crucial en el comercio exterior del pais. Al
cierre de diciembre de 2024, este puerto registré un total de ingresos por USD71.6 millones, 1.8% menos que lo
generado en 2023. El sector portuario presenta desafios derivado del congestionamiento presentado en el principal
puerto, por la falta de personal, reparacion de sus muelles y la actualizacién y reparacién de equipos. Asimismo, desde
diciembre de 2024, los puertos de Acajutla y La Unidn estan bajo la administracién de Unién Portuaria del Pacifico,
conformada en un 80% por la empresa turca Yilport y en un 20 % por CEPA.

Durante el aino 2024, el Aeropuerto Internacional de El Salvador, atendié a 5,298,491 pasajeros de entrada, salida,
transbordo y transito. Asimismo recibido 35,926,813 kg de carga y aterrizaron 24,533 unidades. Dentro de los proyectos
estratégicos destaca el inicio de la construccidn del Aeropuerto Internacional del Pacifico (ADP), el cual busca
incentivar el desarrollo econémico en el oriente del pais. Este aeropuerto sera construido en tres fases, inicialmente la
pista tendra 2,400 metros y dos puertas de embarque.

TABLA 2: Cobertura de cesion
Indicadores de

cobertura
Ingresos totales

. 38,661,977 64,372,046 35,697,605 21,745,417 8,245,654
aerolineas (OPI)
Cesidn 6,597,000 5,952,000 5,337,800 489,600 2,310,400
Ingresos OPI’S/ Cesidn 5.9x 10.8x 6.7x 44.4x 3.6x

Fuente: Hencorp Valores./ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

TABLA 3: Ratios de cumplimiento

Ratios de cumplimiento Dic-24 Dic-21 Dic-20 Limite

Menos o igual

Deuda Neta/ EBITDA -0.5x 0.2x -0.2x 0.1x 1.2x 9.0x

Ratio de ingresos

/Compromisos o o o o o Menos o igual
FTHVCEPO1 y 7.6% 9.7% 16.5% 9.7% 9.8% 19.5%
FTHVCEPO2

Fuente: CEPA./ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

TABLA 4: Cuentas principales

USD dolares

Activos 763,171,911.0 683,855,156.0 609,939,697.8 595,686,927.9 582,084,785.1
Pasivos 228,921,577.0 217,279,247.6 175,354,143.4 181,769,259.9 188,888,743.4
Patrimonio 534,250,333.0 466,576,803.8 434,585,554.5 413,917,668.1 393,196,041.6
Ingresos operativos 228,258,309.1 178,456,906.1 143,838,861.6 133,395,480.9 79,831,183.6

Deuda financiera 105,875,607.0 119,637,043.1 106,515,437.5 116,738,894.2 125,758,241.3
Utilidad neta 67,679,194.9 31,991,658.0 12,978,329.3 20,594,174.7 -15,844,632.8

Fuente: CEPA./ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador
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TABLA 5: Indicadores financieros del Originador

Indicadores financieros

Deuda financiera /EBITDA 1.3x 1.5x 2.3x 3.0x 19.0x
EBIT / Gasto de Intereses 7.5x 7.5x 3.1x 6.3x 1.7x
RCF/ Deuda neta 68.4% 60.0% 33.6% 23.2% 3.9%
Razodn circulante 3.9x 2.7x 3.2x 2.5x 1.5x
Apalancamiento 1.4x 1.5x 1.4x 1.4x 1.5x
Razoén de deuda 30.0% 31.8% 28.7% 30.5% 32.5%
Endeudamiento 0.4x 0.5x 0.4x 0.4x 0.5x
EBITDA/Gastos financieros 6.7x 7.3x 3.1x 6.3x 0.9x
Margen Operativo 40.9% 52.0% 37.8% 36.0% 17.0%
Margen EBITDA 36.6% 45.4% 32.7% 29.2% 8.3%
Margen neto 29.7% 17.9% 9.0% 15.4% -19.8%
ROA 9.4% 4.9% 2.2% 3.5% -2.6%
ROE 13.5% 7.1% 3.1% 5.1% -4.0%

Fuente: CEPA./ Elaboracion: Moody’s Local El Salvador

Informacién Complementaria

Clasificacion | Perspectiva Clasificacion @ Perspectiva

Tipo de clasificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior

Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Comisién Ejecutiva Portuaria Auténoma Cero Dos

VTHVCPAO2 AA-.sv (sf) Estable AA-.sv (sf) Estable

Moody’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, da servicio de clasificacidn de riesgo a este emisor en El
Salvador desde octubre de 2024.

Informacién considerada para la clasificacidn.

La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados a diciembre de 2020, 2021, 2022
2023, mientras que para 2024 son preliminares para el Originador, asi como proyecciones proporcionadas por la
titularizadora. Para el Fondo auditados a diciembre de 2024. Moody’s Local El Salvador comunica al mercado que la
informacidn 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. Moody’s Local El Salvador no garantiza su exactitud o
integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisién en ella. Moody’s Local El Salvador considera que la
informacion recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente analisis.
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Definicion de las clasificaciones asignadas

— AA:instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en
los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria
a que pertenece o en la economia.

— Perspectiva estable: se percibe una baja probabilidad de que la clasificacién varie en el mediano plazo.
— El “sv” refleja solo riesgos comparables para El Salvador.

— (sf): sefiala que, de otro modo, los instrumentos de financiamiento estructurado y fundamentales con
calificacién similar podrian tener diferentes caracteristicas de riesgo.

Moody’s Local El Salvador agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de clasificacion genérica que va de AA a
CCC, El modificador “+” indica que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de clasificacion
genérica, ningun modificador indica una clasificacion media, y el modificador “-” indica una clasificacidon en el extremo
inferior de la categoria de clasificacion genérica

La opinidn del Consejo de Clasificacidon 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 opinidon en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencidn, y estaran
sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de clasificacion de financiamiento estructurado - (23/0ct/2024) utilizada, se encuentra disponible
en https://moodyslocal.com.sv/ .

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.
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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
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o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacidn 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
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 calificacion, 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” ].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion 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 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 (segun 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” segin 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 estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacion con valores cotizados o propuestos para su cotizacion 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 (segin 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
una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

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
a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japén y su regulacién relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién
de Bonos Verdes de la RPC segun 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 ningun
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningtin requisito de divulgacién regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ninguin propdsito regulatorio ni para ningutin 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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