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RESUMEN

Moody’s Local El Salvador afirma en A- la clasificacidn de la emisién con cargo
al Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa Tecla
Cero Tres, manteniendo la perspectiva En Desarrollo.

La clasificacidon se fundamenta en el perfil crediticio del Municipio de La
Libertad Sur (el Originador o el Municipio), en la estructura legal del Fondoy en
la cesion de una porcidn de los primeros flujos financieros futuros mensuales
del Municipio de La Libertad Sur, destinada al pago de los valores de
titularizacién. Asimismo, la clasificacién incorpora la relevancia del distrito de
Santa Tecla dentro del municipio, que mantiene una base de ingresos
diversificada (tasas municipales, impuestos locales, derechos y transferencias
gubernamentales) y respalda una generacion recurrente de recursos
financieros.

La perspectiva en desarrollo refleja que la agencia evalta la implementacion de
las reformas municipales en cursoy su efecto en el perfil financiero del
Originador y, por ende, en el fondo de titularizacién. Una vez concluida la
evaluacion, la clasificacidon podria afirmarse o ajustarse al alza o a la baja.

Los ingresos del municipio provienen principalmente de tasas por servicios,
impuestos y transferencias nacionales. El crecimiento de los ingresos
operativos se ha mantenido moderado, afectado por un entorno econémico
adverso y por restricciones a la flexibilidad fiscal. Los aumentos de tasas tienen
limitaciones temporales y la creacidon de nuevos impuestos requiere aprobacién
legislativa.

La emisién presenta una estructura legal sélida, respaldada por dos Ordenes
Irrevocables de Pago (OIP): (i) una a favor del Fondo emitida por la Distribuidora
de Electricidad DELSUR, S.A. de CV. (DELSUR), asociada a la recaudacion de
tasas municipales; vy (ii) otra canalizada a través de la Direccién General de
Tesoreria del Ministerio de Hacienda, vinculada a transferencias del FODES. El
Fondo mantiene una reserva equivalente a dos cesiones mensuales y las
coberturas sobre el flujo cedido promediaron 2.9x en los Ultimos cinco afios.

Al cierre de 2025, el indice de endeudamiento municipal supera el limite
contractual de 1.7x del Fondo debido al aumento de la deuda financiera del
Originador. Sin embargo, la Junta de Tenedores de Valores aprobd restablecer
este indicador hasta 2028.

Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa Tecla Cero Tres


mailto:Marco.Orantes@moodys.com
mailto:Eduardo.Trejos@moodys.com
mailto:Rene.Medrano@moodys.com

%SA? DY’S El Salvador

Moody’s Local El Salvador continuard monitoreando estrechamente la reestructuracién municipal y los cambios
regulatorios asociados, para evaluar oportunamente sus implicaciones en el perfil crediticio del Originador y en la
estabilidad de los flujos que respaldan la emisién.

Fortalezas crediticias

— Estructura legal y el mecanismo de captura de liquidez que esta respaldado por la trayectoria comprobada de
agentes colectores debidamente autorizados e independientes.

— El perfil socioecondmico del Municipio refleja una base de contribuyentes mas diversificada.

— La reserva de efectivo del Fondo, equivalente a dos pagos mensuales de capital e intereses, mitiga el riesgo de
descalces temporales de liquidez.

Debilidades crediticias
— Incremento en el nivel de apalancamiento del Originador.

— Margen de maniobra reducido para aumentar tasas y derechos municipales de manera expedita.

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

— Un incremento sostenido en la recaudacidén de impuestos y prestacion de servicios municipales, y una reduccion
sostenida en el nivel de endeudamiento del Originador.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Un deterioro del perfil crediticio del Originador.

— Modificaciones en el contrato que debiliten la estructura de la emisién del Fondo.
Perspectivas

La perspectiva en desarrollo refleja que la agencia evalta la implementacion de las reformas municipales en cursoy su
efecto en el perfil financiero de la alcaldia y, por ende, en el fondo de titularizacién. Una vez concluida la evaluacién, la
clasificacidon podria afirmarse o ajustarse al alza o a la baja.

Principales aspectos crediticios del Originador

Municipio La Libertad Sur

Tras la reestructuracién municipal, los distritos de Santa Tecla y Comasagua se integraron en el Municipio de La
Libertad Sur, que asumid las obligaciones y responsabilidades de ambos. Santa Tecla se mantiene como el distrito mas
relevante por generacion de ingresos, nivel de gasto y compromisos con terceros. El Municipio se ubica en el
departamento de La Libertad y forma parte del Area Metropolitana de San Salvador. Con 112 km?2, Santa Tecla
concentra una actividad econdmica relevante, apoyada en los sectores agricola, industrial y comercial. Ademas, cuenta
con una red vial clave —como la Carretera Panamericana y el bulevar Monsefior Oscar Arnulfo Romero— que mejora la
conectividad con otras zonas del pais y respalda la integracidn y el desarrollo econémico.

Ingresos operacionales principalmente se derivan del distrito Santa Tecla

A diciembre de 2025, los ingresos operacionales del Originador ascendieron a USD 24.5 millones y se concentraron en
el distrito de Santa Tecla (mas del 90%). La estructura de ingresos provino principalmente de tasas municipales (51.3%),
ingresos tributarios (34.3%) y transferencias de la Direccién General de Tesoreria (12.6%). Histéricamente, Santa Tecla
ha mostrado baja dependencia de recursos especiales del Gobierno Central. No obstante, el margen de ajuste de los
ingresos tributarios en el corto plazo es limitado, porque las tarifas requieren aprobacion legislativa. En contraste, las
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tasas por servicios ofrecen mayor flexibilidad de gestidn, aunque esta facultad se encuentra suspendida en el marco de
la reestructuracién municipal.

Gastos operativos ejercen presion sobre el margen operativo.

Los gastos operativos de la Alcaldia ascendieron a USD22.0 millones y se concentraron en personal, bienes de
consumo y servicios y consumieron el 90% del ingreso operativo. El gasto financiero totalizé USD5.1 millones. Moody’s
Local El Salvador considera que el aumento sostenido del endeudamiento en los Ultimos afos, contratado a un mayor
costo, elevé la carga por intereses y redujo el margen de maniobra de la instituciéon. La agencia continuara
monitoreando la evolucién del gasto financiero y la capacidad del Originador para estabilizarlo de manera gradual.

Endeudamiento por encima del limite legal.

A diciembre de 2025, el endeudamiento interno del Originador ascendié a USD 53.9 millones y representd el 81.7% del
total de obligaciones, con una tendencia de reduccién gradual. La deuda de largo plazo se concentra en titularizaciones
y financiamiento con entidades financieras privadas. No obstante, los indicadores de apalancamiento aumentaron en
los ultimos cuatro anos. Al cierre de 2025, el indice de endeudamiento municipal es superior al limite contractual de
1.7x establecido en el contrato del Fondo de Titularizacién, lo que refleja el aumento de la deuda financiera. El
Originador prevé reducir este indicador gradualmente en los préximos dos anos para restablecer el cumplimiento del
covenant.

Liquidez inmediata baja y desafios en la gestion de compromisos

A diciembre de 2025, la liquidez inmediata ascendié a USD1.4 millones, lo que representa una contraccién interanual
de 19.9% y el 0.91% de los activos totales. Moody’s Local El Salvador considera que la liquidez disponible para cubrir
obligaciones inmediatas con proveedores requiere mejoras, dada su volatilidad y la ausencia de una politica formal de
saldo minimo. No obstante, la estabilidad relativa de los principales flujos de ingresos mitiga parcialmente este riesgo,
y los esfuerzos en curso para fortalecer la recaudaciéon deberian respaldar una mejora gradual de la liquidez.

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa Tecla 03

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

Es importante destacar que este andlisis incluye las modificaciones realizadas tanto en el contrato de cesién como en
el de titularizaciéon. Moody’s Local El Salvador valora que estos cambios se han efectuado en beneficio y proteccién de
los inversionistas.

Descripcion de la Titularizacion

Mediante Contrato de Cesidon y Administracién otorgado y su modificacién, el Originador cede de manera irrevocable y
a titulo oneroso al Fondo los derechos sobre una porcién de los primeros ingresos mensuales futuros. Los ingresos
cedidos se transferiran mensualmente al fondo, hasta alcanzar un total de USD62.2 millones. Estos montos estaran
exentos de cualquier impuesto futuro, siendo responsabilidad del Municipio La Libertad Sur el pago de impuestos,
tasas, contribuciones especiales o tributos generados por dichos flujos financieros futuros, si aplicasen. Los fondos
percibidos mensualmente por la entrada de flujos cedidos, seran depositados en una cuenta bancaria a nombre del
fondo, la cual es administrada por la Titularizadora, abierta en un banco debidamente autorizado para realizar
operaciones pasivas por la SSF, denominada cuenta discrecional.
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FIGURA 1: Esquema operativo de la transaccidn
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Mecanismos de respaldo de la emision

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

El Fondo incorpora un mecanismo de garantia operativa: las Ordenes Irrevocables de Pago (OIP). Mediante el Contrato
de Cesidn de Flujos Financieros Futuros, El Municipio de La Libertad Sur se obliga a emitir OIP, que estaran en vigor
hasta la completa liquidaciéon de la emisidn. Las OIP vigentes son las siguientes: Distribuidora de Electricidad DELSUR,
S.A. de CV. y la La Direccién General de Tesoreria del Ministerio de Hacienda.

Este esquema no exime al Municipio de su deber de transferir los montos mensuales directamente al Fondo,
asegurando asi un flujo de fondos constante y reforzando la liquidez y estabilidad del mismo.

Cumplimiento de ratios financieros

Ratio de endeudamiento municipal: la relacién de deuda publica sobre ingresos operacionales del afio fiscal anterior,
no debe superar 1.7 veces. Este cédlculo se realiza semestralmente en junio y diciembre. Un exceso continuo de este
limite por dos periodos semestrales indica incumplimiento, aunque no conduce a caducidad del contrato entre 2023 y
2028. Ademas, se requieren aportes adicionales del Originador (1% del monto de cesién) para la redencion parcial de
titulos sieste ratio supera el limite establecido por tres semestres consecutivos sin una mejora minima de 0.05.

Ratio de eficiencia operativa: a partir del tercer aifio de la emisidn, la relacidn entre gastos e ingresos operativos no
debe exceder 1 vez. Superar este limite por 2 periodos semestrales consecutivos también sefala incumplimiento,
aunque no se considerard asi entre 2023 y 2028.
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Prelacion de pagos

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

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

Procedimiento en caso de mora

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

Redencion anticipada

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

Mecanismo de Asignaciéon de Flujos

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

Anadlisis de ingresos cedidos al Fondo

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

Se analizaron las cuentas de los bancos colectores, constatdandose que los ingresos obtenidos a través de la OIP de
DELSUR han sido suficientes para cubrir la cesién mensual. Estos flujos financieros han registrado una tasa de
crecimiento anual compuesta del 1.1% entre el cierre de 2019 y 2024. La recaudacién mensual promedio durante los
ultimos 5 afos fue de USD532,469, lo que representa aproximadamente una cuarta parte de los ingresos operacionales.
Dichos ingresos han mostrado una tendencia irregular, atribuible a la variabilidad en la capacidad de pago de los
contribuyentes. La transferencia fija proveniente de la Direccion General de Tesoreria del Ministerio de Hacienda (MH)
complementa los ingresos mencionados anteriormente, asegurando una holgura suficiente en las coberturas de los
ingresos colectados frente al monto de cesidén, con un promedio de 3.0x a diciembre de 2025.
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Otras Consideraciones

Clasificacion de Deuda

Tipod Mont Monto
Programa 'po de Moneda o_ ° colocado Plazo Garantia Tramos
Instrumento Autorizado .
vigente
VTHVAST 03 Valores de UsD USD 30.3 USD27.0 18 afios - 1: USD25,755.00
titularizacion millones millones

2: USD3,050.00
3: USD1,000.00
4: USD495.00

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

Anexo
Contexto Econémico

El perfil crediticio de El Salvador refleja una fortaleza econdmica moderada con mayores perspectivas de crecimiento e
inversion como resultado de la mejora estructural en la seguridad en todo el pais, y una fuerte mejora en la liquidez del
gobierno que ha hecho que el soberano sea menos susceptible a riesgos de eventos. Esto se ve contrarrestado por una
baja capacidad para atender la deuda y elevados niveles de deuda publica que limitan la fortaleza fiscal, asi como
desafios para las instituciones y la solidez de la gobernanza, aunque el gobierno esté construyendo un historial de
formulacién de politicas econdmicas mas consistente y técnica, mejorando la percepcién del mercado.

GRAFICO 1: El Salvador — Crecimiento PIB real
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Fuente: Moody's Ratings / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

Sector municipal

GRAFICO 2: Deuda Publica Municipal El Salvador
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El 13 de junio de 2023, fue aprobada la Ley Especial para la Reestructuracién Municipal y su publicacién oficial fue el
14 de junio de 2023. Esta ley, establece la reestructuracién municipal de El Salvador. La ley redefinida asigna la
redistribucion territorial y estipula que las obligaciones preexistentes de los 262 municipios son ahora responsabilidad
de los 44 municipios reestructurados, asumiendo estos ultimos todos los activos, pasivos y patrimonios
correspondientes. De acuerdo con el Decreto 1004, del 22 de abril de 2024: Ley Especial de Transicion para la
Reestructuracién Municipal, obliga a los municipios reorganizados a elaborar presupuestos integrados que reflejen
todos los ingresos y egresos. Los nuevos municipios estan obligados a asumir y cumplir con las obligaciones vigentes
de los distritos reorganizados. Estos, bajo la administracion de sus respectivos municipios, deben garantizar el
cumplimiento exacto de dichas obligaciones. También, el decreto contempla que los Concejos Municipales tendran un
plazo maximo de dos afos contados a partir de la entrada en vigencia del Decreto 1004, para realizar las acciones
administrativas y financieras que aun se encontraren pendientes de efectuar, esto para lograr el cierre y total
liquidacién de los ahora distritos.

Informaciéon Complementaria

Equivalencia

Tipo de Equivalencia

cp ot e Clasificacion Perspectiva Clasificacion escala Perspectiva
clasificacion escala . . .
actual . actual anterior regulatoria anterior
/Instrumento regulatoria actual anterior

Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa Tecla Cero Tres

VTHVAST 03 A-.sv A- En desarrollo A-.sv A- En desarrollo

(*) La nomenclatura 'sv' refleja riesgos solo comparables en El Salvador.

Moody’s Local El Salvador, da servicio de clasificacion de riesgo a este emisor en El Salvador desde octubre de 2024.

Informacién considerada para la clasificacion.

La informacidn utilizada en este informe comprende los estados financieros no auditados del Originador al 31 de
diciembre 2025 asi como los auditados del fondo al diciembre de 2025 del Fondo. El anélisis incluye, asimismo, las
proyecciones del Fondo proporcionadas por la Titularizadora. 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
gue 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 informacién recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente
analisis.
Definiciéon de las clasificaciones asignadas

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

— Perspectiva en desarrollo: indica una mayor probabilidad de cambio de la clasificacién en el mediano plazo.

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

7 29 DE ABRIL DE 2026 Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa Tecla Cero Tres



]
%COAOLDY S El Salvador

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 opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituirda una sugerencia o recomendacion para invertir, niun
aval o garantia de la emisién; sino un factor complementario a las decisiones de inversidn; 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 gobiernos locales y regionales y créditos respaldados - (23/Dec/2024) utilizada,
se encuentra disponible en https://moodyslocal.com.sv/ .

Divulgaciones Regulatorias

— Nombres de los analistas que participaron en la elaboracién de los analisis de la clasificacion de
riesgo . Marco Orantes
— Fechade la reunién del Consejo de Clasificacidn que dio origen al acuerdo. 28 de abril 2026

El presenteinforme no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.
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