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El Salvador

Fondo de Titularizacion Hencorp
Valores Alutech Cero Uno

RESUMEN

Moody’s Local El Salvador afirma la clasificacion de A- (sf) a la emisidn de
valores de titularizacion (VTHVALUO1) con cargo al Fondo de Titularizacion
Hencorp Valores Alutech Cero Uno, (en adelante el Fondo o FTHVALUO1). La
perspectiva es Estable.

La clasificacion se fundamenta en el perfil crediticio de los originadores,
Alutech Honduras y Alutech El Salvador. Los Originadores contintian con ratios
de cobertura EBITDA a deuda financiera elevados, explicado por una lenta
recuperacidn de sus ingresos. Ademas, el analisis incorpora el financiamiento
de Alutech a empresas relacionadas al conglomerado empresarial al que
pertenece (Grupo EMCO). Cabe sefialar, que la mejora de eficiencias operativas
ha incido en los resultados finales de junio 2025.

La clasificacidn del Fondo, pondera de manera favorable la estructura legal de
la transaccién y los derechos sobre los flujos operativos futuros, la fortaleza
operativa a través de sus bancos colectores, y la suscripcidn de tres convenios
de administracién de cuentas bancarias que reducen el riesgo de
redireccionamiento de flujos por parte de los Originadores. En opinién de la
agencia, el Fondo cuenta con coberturas de cesién amplias y la estructura se
beneficia de una reserva retenida que debe cubrir al menos 4.0x la cuota de
cesidon mensual de capital e intereses de los tramos emitidos.

A junio de 2025, la cuenta colectora principal con Banco Promerica S.A sobre la
cuota de cesion promedid en 9.56x. Mientras que las coberturas del Banco de
América Central (BAC) alcanzaron 7.2x. La cuenta contingencial en Honduras, a
través de la cuenta en Banco Atlantida cubre la cesion en 97.6x. Por su parte,
los ingresos operativos combinados de ambos originadores cubren en promedio
hasta 132.3x las cuotas de cesion del Fondo.

Cabe sefialar que, a junio de 2025, la deuda financiera del Originador en
Honduras totaliz6 USD315.6 millones, representando el 46.7% del balance. Por
su parte el indicador de deuda financiera a EBITDA LTM, registro 11.7x. La
Entidad se encuentra en proceso de reestructurar la deuda financiera y la deuda
intercompafia. De materializarse estos cambios, los indicadores de
endeudamiento y cobertura mejorarian de forma significativa. La agencia dara
seguimiento continuo a la tendencia en las métricas y la materializacidn de las
estrategias estimadas.

ALUTECH, S.A. de C.V, cuenta con experiencia en sus lineas de negocio de
fabricacién, compra, venta, distribucién de productos derivados de acero y
productos relacionados, principalmente en el mercado local de Honduras,
seguido de la regidon de Centroamérica. A la fecha de andlisis, Alutech ha
realizado la apertura de 33 tiendas a nivel regional. Esto en linea con las
estrategias de incrementar el posicionamiento de la marca principalmente en
Guatemala, El Salvador y Costa Rica. Por su parte, Alutech El Salvador, S.A. se
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centra en la venta y distribucion de laminas de zinc, canaletas de acero, material tabla de yeso y otros materiales para
la construccién en el mercado local.

Fortalezas crediticias
— Estructura legal del Fondo permite aislar y reducir riesgos de redireccionamiento de flujos.

— Tres convenios de administracion de cuentas bancarias que estaran activos desde el inicio de la transaccidén. Lo
anterior, se favorece por el exceso de flujo cedido, lo que fortalece las coberturas de cesion.

Debilidades crediticias

— Deterioro del perfil crediticio de los Originadores que se ha traducido en mayor apalancamiento, debilitamiento de
flujos operativos y altos costos financieros.

— Alta participacion de préstamos por cobrar con partes relacionadas. Los saldos destinados a esta partida, no se
vinculan a activos productivos en el balance de Alutech.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacion
— Mejora del perfil crediticio de los Originadores de forma sostenida.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Mayor deterioro en los principales indicadores financieros de los Originadores, que incidan en una disminucion
sustancial en las coberturas de cesién.

Principales aspectos crediticios

Perfil de la Entidad:

Alutech, S.A de C.V

Alutech, S.A. de C.V. es una empresa constituida bajo la legislacién hondurefia. Dentro de sus principales lineas de
negocios esta la fabricacidn, compra, venta, distribucién de productos derivados de acero como: aceros planos
(laminas, canaletas, tuberia, perfileria, angulos), aceros largos (varilla lisa, corrugada, alambre de amarre), trefilados
(malla ciclén, alambre de puas, tornilleria, clavos) y productos relacionados a la construccién como tabla yeso, masilla,
cemento y pintura.

La empresa efectua su actividad de comercializacién, principalmente en el mercado local de Honduras, seguido de la
Region Centroamérica a través de ventas con sus companias relacionadas, que operan como centros de distribucién y
salas de venta. La Entidad tiene presencia regional, a través de la incursidon en los siguientes paises: Nicaragua,
Guatemala; Costa Rica y El Salvador. Las empresas radicadas en estos paises operan como centros de distribucidn,
mientras que la casa matriz en Honduras concentra las plantas de produccién y la mayor cadena de tiendas en ventas.

Dentro del modelo de negocios, la gestidn en inventarios es clave debido a que el abastecimiento de materia prima
procede en mayor medida de China, seguido de Corea y Japdn. Se efectiia un seguimiento adecuado aplicando
inteligencia de mercado para programar las compras con revisiones bimestrales. Alutech posee una péliza por
USD100.0 millones que sustituye las cartas de crédito para importacidn, esto le ha permitido acceder a créditos
directos con sus proveedores internacionales.

Alutech El Salvador, S.A de C.V

La Entidad opera como centro de distribucién de la franquicia Alutech, manteniendo una alta capacidad de
almacenamiento para el tamafo de operaciones, logistica y red de distribucién. Su gama de productos esta en los
derivados de aceros planos, entre los que se pueden mencionar: ldminas onduladas, canaletas, tubos, perfileria y
materiales en toda su linea para tabla roca. Estratégicamente, la empresa se ubicé en el oriente del pais, debido a su
cercania con Choluteca donde opera la segunda planta de produccién de Alutech, S.A de C.V. Debido a que su modelo
de negocios es de distribuciéon y comercializacién se ubica en un mercado mas competido y diversificado. Al 31 de
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diciembre de 2024, la Compafiia opera con una cadena de 13 tiendas y 1 centro de distribucion (7 tiendas y 1 centro de
distribucién, al 31 de diciembre de 2023) ubicadas en El Salvador.

ALUTECH, S.A. de C.V. (Honduras)

Estructura del activo concentrada en cuentas y préstamos por cobrar relacionadas y activo fijo.

Los activos totales registraron un saldo de USD675.8 millones, su estructura continda determinada por cuentas por
cobrar (comerciales y relacionadas), propiedad, planta y equipo e inventarios. Cabe sefialar que las cuentas por cobrar
a relacionadas representaron el 53.6% del balance y corresponde a contratos de financiamiento, ventas de productos,
pagos a proveedores, entre otros. Algunas cuentas no devengan intereses para la compania, ni garantias y son de
renovacion automatica. El riesgo estratégico y de redireccionamiento de flujos de deuda adquiridos por Alutech S.A de
C.V. hacia créditos relacionados es de relevante atencién en el andlisis, debido al aumento en activos improductivos y la
no existencia de coberturas para potenciales incumplimientos.

De acuerdo a las proyecciones de la Entidad, en el corto plazo se estima realizar una reestructuracién de las cuentas
por cobrar intercompafia, consolidando saldos y realizando el repago de algunas cuentas. Para 2026 se estima una
reduccion del 14.8% en el saldo de dichas cuentas.

La Entidad registrd una razén corriente de 1.1x, disminuyendo desde 1.6x un afio atras. Esta dindmica de liquidez se
debe a una reduccién del 24.1% en los activos circulantes, principalmente por una contracciéon de las cuentas por
cobrar comerciales e inventarios, especialmente en productos terminados. Los pasivos circulantes aumentaron
moderadamente en 3.3%. La liquidez medida por la prueba écida se ubicé en 1.0x ( junio 2024: 1.4x), mientras que si se
excluyen las cuentas por cobrar a relacionadas de la base de célculo, el ratio disminuye a 0.2x explicado por su alta
participacion en la estructura del balance.

Aumento continuo de la deuda financiera, reflejo de la estrategia de expansion del Grupo. La mayor parte de
deuda se concentra en el largo plazo.

Los requerimientos de financiamiento responden a la alta demanda de necesidades de capital de trabajo, reflejo de la
estrategia de expansién del Grupo. La deuda financiera totaliz6 USD315.6 millones y concentré el 46.7% del balance y
1.7x el valor del patrimonio. La mayor parte de la deuda financiera corresponde a financiamiento de largo plazo en un
51.1%. La estructura de deuda se compone de préstamos con instituciones financieras de la regién Centroamericana, la
emision de bonos corporativos, certificados de inversidn y las obligaciones con el fondo de titularizacién.

El alto volumen de deuda se ve reflejado en un indicador de deuda financiera a EBITDA de 11.7x (incluyendo
arrendamiento ) al cierre de junio de 2025. Cabe sefialar que con cifras a septiembre de 2025, el indicar se ubicé en
9.2x, mejorando debido a una disminucion de la deuda de largo plazo y una mayor generaciéon EBITDA.

GRAFICO 1: Evolucién de la deuda financiera y cobertura EBITDA de ALUTECH, S.A. de C.V. (Honduras)
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Fuente: Alutech S.A de C.V (Honduras)/ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador
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Ejecucion de estrategias de eficiencia en los procesos productivos y la mejora en la gestiones del gasto
operativo, favorecieron la generacion EBITDA.

Alutech S.A de C.V registré ingresos por USD163.3 millones, 17.4% menos que un afio atras, afectado por la disminucion
de los precios del acero. De acuerdo a las proyecciones, los ingresos incrementaran en el mediano plazo derivado de la
introduccién de una nueva linea de producto (tuberia pesada) y la puesta en marcha de una nueva planta de produccidn
en San Lorenzo Honduras a finales de 2025.

Cabe destacar la ejecucion de estrategias de eficiencia en los procesos productivos y la mejora en las gestiones del
gasto operativo, lo cual se refleja en una disminucién del gasto operativo de 32.4%, favoreciendo la generaciéon EBITDA
(USD17.7 millones). De acuerdo a nuestro analisis, la cobertura EBITDA a gastos financieros se ubicé en 1.2x. El ratio
fue afectado por el crecimiento de los gastos financieros vinculado a la adquisicién de mas deuda financiera para la
expansién comercial y productiva en la region. De acuerdo a las proyecciones por parte de Alutech S.A de C.V, los
indicadores de cobertura mejorard al cierre 2025, debido a la reestructuracion de deuda estimada y el crecimiento de
los ingresos.

Al cierre del primer semestre de 2025, la utilidad neta totalizé en USD5.5 millones, favorecido por el registro de otros
ingresos por 5.4 millones, asociados principalmente a dividendos recibidos. En este sentido, el margen neto se ubicé en
3.4%; el retorno sobre el patrimonio (ROE) pasé a 4.3% y el retorno sobre el activo (ROA) se ubicé en 1.2%.

GRAFICO 2: Evolucidn de las ventas ALUTECH, S.A. de C.V. (Honduras)
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Fuente: Alutech S.A de C.V (Honduras)/ Elaboracion: Moody’s Local El Salvador

ALUTECH EI Salvador, S.A. de C.V.

Activos concentrados en cuentas por cobrar a relacionadas e inventarios

La actividad principal de la Entidad es la venta y distribucién de ldminas de zinc, canaletas de acero, material tabla de
yeso y otros materiales para la construccion en el mercado local. A junio de 2025, la Compafiia opera con una cadena
de 14 tiendas y 1 centro de distribucidn ubicadas en El Salvador. En este sentido, los activos totalizaron USD39.9
millones, 35.7% mas que 2024, impulsados principalmente por cuentas por cobrar a relacionadas (+USD16.0 millones).
Dicha cuenta corresponden a ventas de productos terminados a sus relacionadas. Los indicadores de liquidez se
mantienen estable, con una razén corriente de 1.5x, al excluir la cuentas con partes relacionadas el indicador cae a 0.7x,
reflejo de la alta participacidn de estas cuentas sobre el balance. Por su parte, la prueba acida fue de 1.2x.

Estructura de pasivo concentrada en cuentas por pagar a partes relacionadas y financiamiento bancario
Histéricamente la Entidad no reconocia deuda financiera bancaria en sus balances, sin embargo debido a las
inversiones realizadas en la nueva planta de produccidn en Acajutla, la Compaiiia adquirié financiamiento bancario de
corto y largo plazo por un total de USD14.2 millones al cierre de junio 2025. Dentro de las proyecciones no se estima
incorporar mas deuda en el mediano plazo.

La deuda financiera total (incluyendo arrendamientos) mostré una participacion del 54.5% del total de obligaciones y
corresponde principalmente a los compromisos adquiridos con un banco local y arrendamientos financieros de
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alquileres de vehiculos, montacargas y maquinaria. El resto de los pasivos, principalmente corresponden a cuentas por
pagar a relacionadas con una concentraciéon del 40.0% del total. En este sentido, la deuda financiera cubrié al EBITDA
en 15.1x desde 3.4x explicado por la incorporacién de deuda financiera y una menor generacién operativa.

GRAFICO 3: Evolucion de la deuda financiera ALUTECH El Salvador, S.A. de C.V.
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Fuente: Alutech El Salvador S.A de C.V/ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

Por su parte, el EBITDA cubrié al gasto financiero en 1.1x, menor al de un afio atras (3.8x). Explicado por el aumento de
los gastos financieros y la disminucion del EBITDA, este ultimo afectado por la fuerte estructura de gastos

operativos. En este sentido, un buen dinamismo en el volumen de ventas y gastos operativos controlados son clave
para la generacidon de margenes de rentabilidad adecuados. En contraposicion, un escenario de acumulacion de mayor
deuda, y una menor generacion de flujo operativo podrian continuar presionando las coberturas.

Margenes determinados por la alta presion que ejerce el costo de venta implicito

Las ventas experimentaron una contraccion interanual del 4.8%, acumulando un saldo por USD20.0 millones. Por su
parte, los costos de venta registraron un saldo de USD17.6 millones, con una participacion del 87.9% de los ingresos. Lo
anterior, se reflejé en una utilidad bruta de USD2.4 millones, y una contraccion de 7.3%. El gasto financiero registré un
incremento interanual de USD531.4 miles, derivado de la incorporacién de financiamiento bancario. Los costos y
gastos consumieron proporciones importantes de los ingresos, lo cual resulté en una pérdida neta de USD439.7 miles.
Lo anterior generd la desmejora de los ratios de rentabilidad con retorno sobre el patrimonio (ROE) de -8.2% y un
retorno sobre el activo (ROA) de -1.8% (diciembre 2023: 7.6%).

TABLA 1: Indicadores principales- Alutech Honduras

Principales indicadores

Ingresos LTM 328,696 363,064 379,126 421,599 480,626
Deuda financiera /EBITDA 11.7x 11.4x 9.9x 7.2x 3.0x
EBIT / Gasto de Intereses 1.0x 0.9x 1.3x 1.9x 3.4x
RCF/ Deuda neta 5.0% 4.6% 5.3% 7.5% 15.7%

Fuente: Alutech S.A de C.V (Honduras)/ Elaboraciéon: Moody’s Local El Salvador

TABLA 2: Indicadores principales- Alutech El Salvador

Principales indicadores

Ingresos LTM 36,327 37,333 35,462 38,092 42,203
Deuda financiera /EBITDA 156.1x 3.1x 1.8x 0.6x 0.6x
EBIT / Gasto de Intereses 0.3x 1.0x 47.5x 32.0x 5.7x
RCF/ Deuda neta 3.0% 4.7% 10.7% 6.2% 6.7%

Fuente: Alutech S.A de C.V (Honduras)/ Elaboracion: Moody’s Local El Salvador
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Otras Consideraciones
Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alutech Cero uno

El Fondo se constituyd exclusivamente para titularizar los derechos de flujos mensuales de ventas, incluyendo
productos como Aluzinc, acero galvanizado, hierro, varillas, ademas de maquinaria y materiales de construccion, entre
otros ingresos de las empresas originadoras. La emision se destind a la reestructuracion de deudas de Alutech, S.A de
C.V., cediendo irrevocablemente a Hencorp Valores, para el Fondo FTVHALU 01, derechos sobre una parte de los
primeros flujos operativos mensuales futuros, hasta alcanzar USD22,176,000.00 distribuidos en 96 cuotas mensuales
de USD231,000.0. Esta operacion se facilité mediante acuerdos de gestion de cuentas bancarias, con instrucciones
especificas a los bancos para la recoleccién de los flujos de ventas.

Como respaldo operativo de la emisidn, los Originadores y Hencorp Valores LTDA. (la Titularizadora) suscribieron
Convenios de Administracién de Cuentas con los Bancos administradores. Para el Originador 1 son: Banco Promerica,
S.A.y Banco de América Central (BAC Credomatic), ambos autorizados para operar con las leyes salvadorefias. En lo
que concerniente al Originador 2, es con Banco Atlantida, S.A. que opera en Honduras.

FIGURA 1: Estructura operativa del Fondo de Titularizacion
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_———— e ———
g b
I Convenio 1 Colector 1 \i -
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Cuentas operativas (1} (2) (3)

Excedentes una vez completada la cuota de cesion

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

Para efectos operativos de la transaccién, el direccionamiento de los flujos a la cuenta discrecional del Fondo se
efectua inicialmente con los flujos de Alutech, El Salvador S.A. en virtud del convenio 1; con Banco Promerica, S.A. En
caso las cantidades de dinero establecidas no sean suficiente para cubrir el monto de cesién con la primera fuente de
pago, se activara el segundo en virtud del convenio 2 con BAC Credomatic. Si las fuentes de pago (1) y (2), no logran
cubrir el monto de cesién mensual se activara la tercera orden del convenio 3, cuya fuente de pago proviene de los
primeros flujos que Alutech, S.A de C.V. centraliza en Banco Atlantida, S.A. domiciliado en Honduras.

La emision cuenta con un colateral como garantia de respaldo de prenda sin desplazamiento sobre inventario (materia
prima y producto terminado) equivalente al 150% del monto de la emisién. Se adiciona como mejorador crediticio el
excedente de cuatro cuotas en reservas correspondientes a los préximos cuatro meses de cesidn de capital mas
intereses en cuenta restringida desde el principio de la transaccién. Ademas, estan obligados a mantener un balance
minimo de una cuota de cesidn en las cuentas colectoras de Banco Promerica, S.A. y Banco Atlantida, S.A

Coberturas de cesion

A junio de 2025, la estructura muestra que las coberturas a partir de la cuenta colectora principal con Banco Promerica
S.A sobre los flujos cedidos han sido suficiente, cubriendo la cesion en 9.5x. Mientras que las coberturas del Banco de
América Central (BAC) alcanzaron 7.2x. El Originador No. 2 en Honduras, a través de la cuenta en Banco Atlantida cubre
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la cesidn en 97.6x. Por otra parte, el analisis evidencié que los ingresos operativos de la operaciéon en Honduras cubren
en 117.8x la cesidn, mientras que los ingresos operativos de la filial en El Salvador cubren la cesidn en 14.4x.

TABLA 3. Coberturas de cesién

VELETI Jun-25 Dic-24 Dic-23 Dic-22

ICSD promedio (Banco Promerica SLV) 9.5x 7.8x 5.9x 5.3x 7.1x
ICSD Promedio (BAC) 7.2x 4.4x 6.5x 4.8x 4.0x
ICSD Promedio (Atlantida) 97.6x 96.8x 78.8x 114.1x 101.3x
Cobertura sobre ingresos operativo HND 117.8x 128.0x 136.1x 152.1x 168.2x
Cobertura sobre ingresos operativo SLV 14.4x 13.5x 12.8x 13.7x 15.2x

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

Distribucion y prelacion de pagos
Todo pago se hara por medio de Hencorp Valores, LTDA., con cargo al Fondo, a través de la cuenta de depdsito bancaria
denominada cuenta discrecional, en el siguiente orden:

1. Se abonard a la cuenta restringida cuando sea necesario para mantener como saldo minimo las cuatro préximas
cuotas mensuales de cesion.

2. El Fondo de Titularizacidn generara los pagos de la emisidon. Amortizacion de las obligaciones a favor de los Tenedores
de Valores.

3. Pago de las comisiones a la Sociedad Titularizadora y otros costos y gastos adeudados a terceros.

4. El saldo de costos y gastos adeudados a terceros, de conformidad a lo previsto en el Contrato de Titularizacidn.

Cualquier remanente generado durante el mes, de conformidad a las definiciones establecidas en el Contrato de
Titularizacion, se devolvera al Originador en el mes siguiente.

En un escenario de proceso de liquidacién del Fondo de Titularizacidn, se debera seguir el orden de prelaciéon de pagos
detallado en el Art. 70 de la Ley de Titularizacidn de Activos, como sigue:

1. Deuda Tributaria.

2. Obligaciones a favor de tenedores de valores.

3. Otros saldos adeudados a terceros.

4. Comisiones por gestidn a favor de la Titularizadora.

Mejoras crediticias
Los fondos mantenidos en la cuenta restringida son equivalentes al pago de las préximas cuatro cuotas de cesidn de
capital mas intereses.

e Exceso de flujo derivado de otras cuentas por cobrar a otros clientes.
e Garantia prendaria por el 150% del valor del monto de la emisidn.

Condiciones especiales
Mantener vigentes las relaciones contractuales necesarias con las entidades que prestan servicios de colecturia de
ingresos para aportar los fondos necesarios al Fondo.

No promover accién alguna que provoque la caducidad anticipada de los contratos. En caso de terminacidn anticipada
de alguna de las relaciones de colecturias, los originadores debera suscribir nuevos contratos acompanados de nuevas
OIP a favor del Fondo, previa autorizacidn de la Titularizadora, dichos cambios deberan ser notificados al
Representante de los Tenedores y Superintendencia del Sistema Financiero.
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Mantener en la cuenta colectora primaria y terciaria, al cierre de cada mes, el balance minimo equivalente a los
préximos dos montos de cesidn mensual, uno en cada una de las cuentas colectoras anteriormente mencionadas. Esto
como un mecanismo de cobertura diferente a las cuatro cuotas en cuenta restringida.

Indicadores de cumplimiento

Los indicadores seran medidos con cifras financieras a junio y diciembre de cada ano. Materializado un
incumplimiento, la Titularizadora debera informarlo dentro de las veinticuatro horas siguientes al incumplimiento, a la
Superintendencia y Representante de los Tenedores de Valores. Los indicadores seran los siguientes:

e Apalancamiento: los pasivos financieros dividido entre el patrimonio de los Originadores en conjunto no
debera ser mayor a 5 veces. A junio de 2025, el indicador promedié en 1.8x, en cumplimiento al limite
establecido.

o Eficiencia operativa: los gastos de administracidn, ventas y despacho no debera exceder el 20.0% de los
ingresos de los originadores. A la fecha de corte de analisis promedié en 7.5%, lo cual cumple con el indicador
maximo establecido.

Redencidén o amortizacidén anticipada

Al cumplirse sesenta meses después de su colocacion, los Valores de Titularizacion - 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 Titularizaciéon 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
anticipacion. La redencidén anticipada de los valores podra ser acordada Unicamente por el Concejo de Gerentes de
Hencorp Valores, LTDA. Titularizadora.

En caso de realizarse la redencidn anticipada de los valores los Tenedores de Valores recibiran el saldo insoluto parcial
o totalmente de capital de los valores emitidos y los intereses acumulados a la fecha fijada para el pago. Transcurrido
este plazo y si hubiese valores redimidos no pagados, la Titularizadora mantendra, por ciento ochenta dias mas el
monto pendiente de pago de los valores redimidos, el cual estarad depositado en la cuenta bancaria denominada Cuenta
Restringida. Vencido dicho plazo, lo pondra a disposicion de los Tenedores de Valores mediante depdsito judicial a
favor de la persona que acredite titularidad legitima mediante certificacion emitida por CEDEVAL, S.A. de C.V.

Caducidad

Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad en Contrato de Cesidn Irrevocable, los Originadores, procederan a
enterar al Fondo la cantidad que haga falta para completar el saldo que se encuentre pendiente de pago a la fecha
hasta completar la suma de USD22,176,000.00, Esta ultima debera notificar dicha situacién de manera inmediata al
Representante de los Tenedores de Valores a efecto que este convoque de inmediato a una Junta General
Extraordinaria de Tenedores de Valores de Titularizacidn y de acuerdo a lo establecido en el literal c) del Articulo
sesenta y seis de la Ley de Titularizacion de Activos, considere acordar la liquidacion del Fondo de Titularizacién,
caducando de esta manera el plazo de la presente emisién.

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
del Fondo de Titulizacidn considera las siguientes cuentas del fondo para atender el pago de las obligaciones
sefaladas: a) Cuentas colectoras, b) cuentas discrecionales y b) una cuenta restringida de minimo cuatro cuotas de
cesion.

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
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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.

El Estructurador-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 Titularizacién de conformidad con las leyes salvadorenas.
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 consideracion de las estrategias adoptadas por la
administracion, 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 afios 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 estructuracion 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.

Clasificacion de Deuda

En mayo 2019, fue autorizada por Hencorp Valores Ltda la inscripcion de la emision con cargo al Fondo (sesién N° CG-
77/2019). EI 10 de septiembre de 2019, el Consejo Directivo de la SSF autorizo el asiento registral de la emisién en el
Registro Especial de emisiones de valores del Registro Publico Bursatil (sesién N° CD-29/2019). El Fondo esté asentado
bajo el asiento registral N° EM-0011-2019, del 29 de noviembre de 2019. A la fecha del analisis, el fondo ha colocado
seis tramos que totalizan un monto de USD16.2millones, equivalente al monto total aprobado del Fondo. A la fecha de
analisis el saldo de la emisién es de USD6.7 millones

Tipo de Monto Monto Tramos o
Programa P Moneda \ colocado Plazo Garantia .
Instrumento Autorizado . series
vigente
VTHVALUO1 .Valor.es de Délares U.SD16'2 U.SD16'2 96 Sin garantia 4_Tramos
titularizacion millones millones meses vigentes

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

Contexto Econémico

Moody’s Ratings proyecta que El Salvador cerrara 2025 con un crecimiento econémico cercano a 2%, el mas bajo de
Centroamérica. Este crecimiento refleja una menor inversidn publica y los efectos del ajuste fiscal. El sector financiero,
gue anteriormente impulsé la economia, ha moderado su ritmo de expansiéon, mientras la construccién mantiene su
dinamismo. Por su parte, la agricultura sigue siendo relevante por su aporte a las exportaciones, aunque continda
vulnerable a factores climaticos y a la volatilidad de los precios internacionales. El turismo ha sido importante en la
generacion de divisas y en la creacion de empleo local, mientras que las remesas, que han alcanzado valores récord en
varios meses de 2025, han sostenido el consumo interno y la solvencia de los hogares.

En noviembre de 2024, Moody's Ratings mejord la calificacion crediticia del pais a B3 desde Caal, con perspectiva
estable. Esta mejora se fundamentd en el fortalecimiento de la seguridad, avances en la liquidez del gobierno y una
politica econdmica mas técnica. No obstante, en ese momento persistian limitaciones en la capacidad de pago de la
deuda, asi como desafios institucionales y de gobernanza. La aprobacién del acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) en febrero de 2025 ha contribuido a mejorar las perspectivas econdmicas a mediano plazo. Esto se
ha traducido en una reduccidn del perfil de riesgo del pais, mejores condiciones crediticias y una percepcion reforzada
de estabilidad macroecondmica y solvencia, apoyada por el incremento gradual de la reserva de liquidez.
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Analisis del sector acero

El sector del acero a nivel mundial es un componente crucial de la economia global, influyendo en diversas industrias
como la construccidn, automotriz, y manufactura. La situacién de este sector esta sujeta a varios factores econémicos,
geopoliticos y ambientales. A junio de 2025, la produccién mundial de acero bruto fue de 151.4 millones de toneladas
(Mt), y experimenté un decrecimiento de 5.8% en relacion a 2024. De acuerdo a cifras de la worldsteel, China se
mantiene como el principal productor con 83.2Mt, seguido de la India (13.6Mt), Japdn (6.7Mt), Estados Unidos (6.9Mt) y
Rusia (5.6Mt) entre los méas representativos. Los principales productores provienen de Asia (incluye Oceania), por lo
gue se mantiene como lider segun regidn de procedencia con una produccidn total de 112.9Mt, sin embargo registré una
contraccion del 6.2% respecto a junio de 2024.

Los precios del acero han experimentado volatilidad en los ultimos afos debido a fluctuaciones en la demanda, costos
de materias primas como el mineral de hierro y el carbdn, y las interrupciones en la cadena de suministro causadas por
eventos como la pandemia de COVID-19. La industria esta adoptando nuevas tecnologias, como la digitalizacién y la
automatizacidn, para mejorar la eficiencia y reducir costos. La investigacidn en nuevos materiales esta en curso para
satisfacer las demandas de sectores avanzados como la automocién eléctrica.

Informacién Complementaria
Equivalencia

Tipo de e s Equivalencia . g s .
p .. Clasificacion 9 Perspectiva Clasificacion escala Perspectiva
clasificacion escala . . .
actual . actual anterior regulatoria anterior
/Instrumento regulatoria actual anterior

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alutech Cero Uno

VTHVALUO1 A-.sv(sf) A-(sf) Estable A-.sv(sf) A-(sf) Estable

“sv” refleja solo riesgos comparables para El Salvador.

Moody’s Local El Salvador, da servicio de clasificacion de riesgo a este emisor en El Salvador desde el afio 2019
Informacidn considerada para la clasificacion.

El Originador presenta Estados Financieros “Separados” auditados, correspondientes a la compania hondurefia Alutech
S. A de C. Vy Estados Financieros de la operacién de Alutech El Salvador S.A de C.V para los aifos 2021, 2022, 2023 y
2024 y adicional no auditados a junio de 2025. Para el Fondo se utilizaron no auditados a junio de 2025. Moody’s Local
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. 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 informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el
correspondiente analisis.

Moody’s Local El Salvador considera que la informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente
analisis.
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 de deteriorarse levemente ante
posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

— Perspectiva estable: indica una baja probabilidad de que la calificacién varie en el mediano plazo.

— (sf): sefiala que, de otro modo, los instrumentos de financiamiento estructurado y fundamentales con
calificacién similar podrian tener diferentes caracteristicas de riesgo.
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Moody’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora 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 obligacion se ubica en el
extremo superior de su categoria de clasificacion genérica, ningin modificador indica una clasificacion media, y el
modificador “-” indica una clasificacion en el extremo inferior de la categoria de clasificacion genérica

La opinidn del Consejo de Clasificacidon de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacién 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 intencién, 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/ .

Divulgaciones Regulatorias

— Nombres de los analistas que participaron en la elaboraciéon de los analisis de la clasificacion de
riesgo . Fatima Flores, Maria Fernanda Goitia
— Fecha de la reunién del Consejo de Clasificacidon que dio origen al acuerdo. 27 octubre de 2025

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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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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