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RESUMEN

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo” (en adelante, SCR El Salvador)
asigna la clasificaciéon AA.sv a la emisién con cargo al Fondo de Titularizacién
Hencorp Valores AES Cero Uno — FTHVAES 01 (en adelante el Fondo o
FTHVAES 01). La perspectiva es Estable.

SCR El Salvador llevé a cabo la presente evaluacién siguiendo la nueva
Metodologia de clasificacién de financiamiento estructurado, publicada en
octubre de 2024.

La clasificacién se fundamenta en los derechos del Fondo sobre una porcién de
los flujos financieros futuros mensuales cedidos por las Originadoras: un
58.40% por la Compaiiia de Alumbrado Eléctrico de San Salvador, S.A. de C.V.
(CAESS), un 25.66% por AES CLESA y Compaiiia, S. en C. de C.V. (AES CLESA) y
un 15.84% por la Empresa Eléctrica de Oriente, S.A. de C.V. (EEO). Estos flujos
provienen de ingresos por venta de energia, servicios, ingresos financieros y
financiamiento para redimir valores de titularizacion. Estas empresas se
consolidan bajo la divisién de distribucion eléctrica de AES El Salvador.

También, la clasificacidn se sustenta en la sélida trayectoria y estabilidad
financiera de AES El Salvador (CAESS, AES CLESA y EEQ), el principal
distribuidor de energia eléctrica en el pais, operando a través de varias
subsidiarias. Al cierre de 2022, AES EI Salvador cubrid el 79% del territorio
nacional, abastecid el 77% del total de clientes y distribuyd cerca del 72% del
total de energia en el pais. Es parte de Corporacion AES, una de las lideres
mundiales en el sector energético, con operaciones de generacidn y distribucién
de electricidad en 14 paises.

En nuestra opinidn, la estructura se favorece de la alta predictibilidad de
ingresos debido a la estabilidad e importancia del sector eléctrico en la
economia local, lo cual asegura un flujo constante y confiable de ingresos.
Adicionalmente, se ponderan los respaldos legales y financieros que fortalecen
la emisidn.

El Fondo asegura sus obligaciones financieras mediante un monto de cobertura
equivalente a tres veces el pago de intereses, costos y gastos. Este monto
puede ser respaldado por una cuenta de reserva o mediante cartas de garantia
emitidas a favor del Fondo. Ademas, se mantiene un Convenio de
Administracién de Cuentas Bancarias con el Banco de América Central, que
incluye una Instruccion Irrevocable de Depésito.

Por dltimo, la estructura contempla un monto de la garantia solidaria por parte
de las 3 Originadoras. Este mecanismo obliga a las empresas Originadoras a
compensar cualquier déficit en las cuentas en las fechas de pago, incluyendo el
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principal y los intereses moratorios. Si alguna de las compaiiias no puede desembolsar el porcentaje comprometido, las
demas tienen la obligacidn solidaria de transferir los fondos restantes para cumplir con las obligaciones del Fondo.

Fortalezas crediticias
— Predictibilidad de ingresos cedidos.

— Robusta estructura legal del Fondo.

— Posiciéon dominante de AES El Salvador y sélida trayectoria en el mercado de distribucién de energia eléctrica en el
pais.

— Alto perfil crediticio de AES El Salvador.
— Garantia solidaria por parte de las empresas Originadoras para cubrir el pago oportuno del servicio de la deuda.

— El respaldo que Corporacién AES, daria al Originador en caso de que este lo necesite.

Debilidades crediticias
— Exposicidn a ajustes regulatorios, y modificaciones en su estructura por cambios de estrategia de indole politica y
energética.

— El precio de la energia es sensible a variaciones en los precios del petréleo y condiciones climaticas.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacién
— Mejora del perfil crediticio de las empresas Originadoras.

— Incremento sostenido en los flujos operativos.

— Reduccidon notable en el endeudamiento de AES El Salvador.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Una reduccion en el nivel de coberturas de cesion.

— Debilitamiento en el perfil crediticio de las Originadoras.
— Cambio en las condiciones contractuales de la emisién que perjudiquen al inversionista.
— Incumplimientos en las tramos de las emisiones por insuficiencia de flujos.

— Modificaciones en el marco regulatorio que puedan afectar la estabilidad contractual.
Principales aspectos crediticios de las Originadoras

Recuperacion importante después de la afectacion producto de la pandemia

La estructura financiera de AES El Salvador en los ultimos tres ainos ha mostrado una recuperacién importante después
de la afectacién por la crisis pandémica. En junio de 2024, los activos contabilizaron USD1,106.7 millones con un
incremento anual del 14%. Las partidas de mayor importancia fueron propiedad, maquinaria y equipo que representé el
42%, cuentas por cobrar comerciales y otras netas con 25% y en menor medida los préstamos por cobrar a partes
relacionadas con el 17%. Asimismo, los pasivos sumaron USD749.2 millones, luego de un aumento del 12% anual. Lo
anterior, explicado por el crecimiento de las cuentas por pagar a proveedores de energia y los préstamos por pagar de
corto y largo plazo, que de manera conjunta representaron el 72% de los pasivos totales. Histéricamente, AES El
Salvador ha mostrado un patrimonio estable y suficiente para brindar soporte a las deudas contraidas. Los recursos
propios acumularon USD55.1 millones con una variacién positiva del 18%, favorecido por la generacién interna de
capital.

A junio de 2024, AES EI Salvador posee un monto de capital de trabajo de USD41.6 millones con un incremento anual
de 66%, este representd el 12% de los activos corrientes. La liquidez se fundamenta en el riesgo de negocio reducido y
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del esquema de precios prestablecidos por regulacién, la razdn circulante muestra un valor de 1.13x, ligeramente
superior al indicador mostrado un afio atras (1.09x). Se pondera de manera favorable, que AES El Salvador mantiene
lineas de capital de trabajo para gestionar el flujo de efectivo y financiar operaciones diarias. Al corte de junio de 2024,
se habian utilizado USD53 millones de un total disponible de USD77 millones, lo cual exhibe un adecuado margen de
maniobra para cubrir necesidades adicionales de liquidez, sin exceder los limites prudenciales.

FIGURA 1 Evolucién de los indicadores de liquidez
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Fuente: Titularizadora / Elaboracién: SCR El Salvador.

Durante el primer semestre de 2024 se registraron mejoras notables en los indicadores de rentabilidad

A la fecha de corte, los ingresos consolidados por distribucién de energia de AES El Salvador alcanzaron los USD495.7
millones, experimentando un aumento interanual del 7.2%. Dichos ingresos consolidan la operacién del Originador al
representar el 72% de participacién del mercado salvadoreio. De este total, CAESS contribuyd con el 52%, AES CLESA
con el 28%, y EEO con el 21%. En cuanto a la composicién de los ingresos por venta de energia, el 45% proviene del
segmento residencial, mientras que el 23% corresponde a ventas en el sector industrial, el 17% corresponde al sector
comercial, y el 12% se origina de las ventas de energia al Gobierno.

Los costos de compra de electricidad continian como la partida mas influyente dentro de la estructura de costos, al
representar el 68% de los ingresos, totalizando en USD336.3 millones, a junio de 2024. Por su parte, los gastos de
operacidén y mantenimiento han oscilado entre el 15% y 21% en los Ultimos tres afos y permiten un margen operativo del
17%. En este sentido, la utilidad neta cerré en USD50.2 millones, favorecida por un crecimiento del 31% anual, que
contribuyé a formar un margen neto del 10%. Este incremento en las utilidades propicié una mejora en el ROA y el ROE
que se posicionaron en 9.7% y 30.4%, respectivamente (8.0% y 25.7% un afio atras).

FIGURA 2 Evolucién de los margenes
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Fuente: Titularizadora / Elaboracién: SCR El Salvador.

AES El Salvador cancela bono internacional mediante la refinanciacién y titularizacion
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A junio de 2024, la deuda financiera alcanzé los USD387.6 millones, experimentando un crecimiento interanual del 1.5%.
De este total, el 53% corresponde a un crédito sindicado bancario con vencimiento al 2025 y el 37% a obligaciones por
titularizacién con vencimiento al 2037.

AES El Salvador ha estructurado un crédito sindicado con la participacion de 13 entidades bancarias locales y
regionales por USD348 millones. Este financiamiento se orienté principalmente a la reestructuracion financiera de la
compaiiia, destinando USD310 millones, al refinanciamiento de un bono internacional con vencimiento programado
para marzo de 2023, mientras que el remanente se asigné al pago de otras obligaciones de mediano plazo. El acuerdo,
qgue contempla una tasa de interés con indexacién a la SOFR a tres meses mas un margen del 5%, establece un
esquema de vencimientos escalonados hasta el afio 2027, culminando con una amortizacién final cercana al 70%.

Posteriormente, las empresas CAESS, AES CLESA y EEO lanzaron un programa de titularizaciéon por hasta USD315
millones en octubre de 2023, colocando un monto cercano a los USD142 millones, a junio de 2024. Los fondos
obtenidos se han utilizado para la amortizacion anticipada del crédito sindicado bancario. A la fecha, ambos créditos
coexisten, con el compromiso de que los fondos de los tramos a colocar del FTHVAES 01 se empleen para la
cancelacion anticipada del crédito sindicado.

Mejora en la estructura financiera: reduccion de endeudamiento y fortalecimiento del patrimonio

Al cierre del primer semestre de 2024, |la razén de endeudamiento (Pasivo / Patrimonio) registré un valor de 2.1x, con
una leve reduccion de forma anual cuando era de 2.2x, fundamentado en el crecimiento en el patrimonio (+18.2%), en
relacion con la dindmica que mostré el pasivo (+12.1%). El patrimonio continda favoreciéndose por la generacion interna
de capital que le permite retener utilidades. La razén de deuda mostré un valor de 67.7% (68.9% a junio de 2023)
considerado alto y de ese porcentaje, un 52% corresponde a la deuda financiera, que en su mayoria es de largo plazo.

Holgadas coberturas de EBITDA a gasto financiero y al servicio de la deuda y fuerte inversion de CapEx

El EBITDA al primer semestre de 2024, registré un valor de USD102.1 millones con un crecimiento anual de 20.8%,
explicado principalmente por el aumento en los ingresos, Ademas, presenté una generacion de flujo neto de actividades
de operacion (FCO) por USD47.7 millones. A la fecha de corte, AES El Salvador mantiene una holgada cobertura de
EBITDA a gasto de financiero de 5,4x, mientras que el indicador de deuda financiera a EBITDA fue de 2.0x lo que
denota un riesgo bajo. Dichos indicadores mejoran respecto al mismo periodo el afio anterior, debido a un mayor
crecimiento del EBITDA respecto a las otras partidas.

En relacién con la inversidn en CapEx, AES El Salvador normalmente destina montos que rondan entre los USD40
millones y los USD50 millones anuales. No obstante, hubo un incremento atipico en 2022 (USD73.1 millones) y 2023
(USD81.0 millones) relacionado con la inversion en proyectos de digitalizacion (smart operation) y la mejora de la red
para permitir una operacién mas eficiente y la deteccién en tiempo real de incidencias. Estas inversiones fueron
reconocidas en el estudio tarifario para el quinquenio que comenzd en 2023 y se extiende hasta 2027.

FIGURA 3 Evolucidn de los indicadores de cobertura y apalancamiento
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Fuente: Titularizadora / Elaboracién: SCR El Salvador.

4 30 DE OCTUBRE DE 2024 FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES AES CERO UNO



EL SALVADOR El Salvador
AN AFFILIATE OF
-~ MOODY’S LOCAL

Fondo de Titularizacién Hencorp Valores AES 01

El Fondo fue establecido el 08 de agosto de 2022, bajo la Ley de Titularizacién de Activos, con la aprobacion de la
Superintendencia del Sistema Financiero mediante el Asiento Registral Unico No. EM-0035-2022 con fecha del 18 de
octubre de 2022. Este Fondo se cred con el objetivo especifico de emitir valores de titularizacién por un monto de hasta
USD314.17 millones, y simultdneamente titularizar los derechos sobre los Flujos Financieros Futuros para el pago de
dicha emision.

Estos flujos se originan de los ingresos mensuales que las entidades Originadoras obtienen de la venta de energia, de
la prestacidn de servicios adicionales, de ingresos financieros, y de flujos provenientes de cualquier tipo de
financiamiento que las Originadoras adquieran, especificamente aquel que esté destinado a la redencién anticipada de
los Valores de Titularizacion.

Los fondos obtenidos de esta emision se destinaron a refinanciar un crédito sindicado bancario previamente adquirido
por AES El Salvador (integrado por CAESS, EEO, AES CLESA y DEUSEM) para el refinanciamiento de un bono
internacional. Lo anterior implica una coexistencia temporal entre las obligaciones del crédito sindicado y la emision de
los valores de titularizacion. Ambas deudas mantienen el mismo nivel de prioridad en la estructura de pagos.

TABLA 1 Caracteristicas de la emision.

Caracteristicas de los Valores de Titularizacion Hencorp Valores AES 01

Monto Hasta USD314,170,000

Monto colocado a la fecha Hasta USD141,998,000 (45% del total)

Plazo Hasta 16 afios

Monto de cesion mensual USD2,111,000 del mes 1 al 179; USD316,019,000 en el mes 180.
(1) USD73,999,000 al 8.00%; (2) USD3,319,000 al 8.00%;
(3) USD16,000,000 al 8.00%; (4) USD730,000 al 8.00%;
(5) USD800,000 al 8.00%; (6) USD300,000 al 8.00%;
(7) USD200,000 al 8.00%; (8) USD10,050,000 al 8.00%;

Tramos colocados
(9) USD1,000,000 al 8.00%; (10) USD10,400,000 al 8.00%;
(11) USD15,000,000 al 8.75%; (12) USD200,000 al 8.75%;

(13) USD10,000,000 al 8.75%

**Todos los tramos vencen en octubre de 2037
Fuente: Titularizadora / Elaboracidn: SCR El Salvador.

Otras Consideraciones

Limitantes:
No se tuvieron limitantes de informacion en la presente revision.

Los activos subyacentes de los instrumentos clasificados

Descripcion de la Titularizacion

El Fondo ha sido creado para titularizar los derechos sobre flujos financieros futuros de las Originadoras: CAESS, AES
CLESA y EEQ, englobando ingresos por venta de energia y servicios, ingresos financieros, y flujos para amortizar
valores titularizados, asumiendo también responsabilidades tributarias. Mediante un Contrato de Cesiéon y
Administracion, las Originadoras transfieren irrevocablemente estos derechos al Fondo, gestionado por la
Titularizadora, en proporciones de 58.40% para CAESS, 25.76% para AES CLESA, y 15.84% para EEOQ. Los flujos cedidos
se depositan mensualmente en una cuenta discrecional. El monto cedido se calcula con una férmula que considera
intereses, capital y costos mensuales, excluyendo amortizaciones tempranas. Segun el limite de emisidn, se proyecta
transferir USD2.11 millones mensuales durante los primeros 179 meses, y USD316.02 millones en el mes 180. Durante la
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emisidn, la Titularizadora mantiene en la cuenta de reserva un monto de cobertura de tres veces el pago mensual de
intereses y gastos, que puede ser asegurado con Cartas de Garantia o inversiones permitidas por el contrato.

El siguiente diagrama representa el esquema de la Titularizacion:

Titularizadora:
Hencorp Valores

Qrden Irrevocable de
Pago y Garantia Gestion del
Solidaria Fondo

Cobro de honorario
por administracién

Traslado de ingreses Servicio de

Empresas Originadoras: por ventas de Cesion mensual deuda
CAESS (58.40% energia y otros -
CLESA (;5 GSV;) ) Fondo de Titularizacion Hencorp el
EEO (15 .8 4; ) v Banco Colector: BAC Valores AES 01
" L . -
«— Cuenta Colectora Cuenta Discrecional
Consolidadas en e AT S Proveedores ]
Pago de

AES El Salvador / Excedentes se
devuelven a las
Originadoras

servicios

Fuente: Titularizadora / Elaboracidon: SCR El Salvador.

Mecanismos de respaldo

El Fondo posee los siguientes mecanismos de respaldo para asegurar el pago de sus obligaciones: i) mantenimiento de
fondos en la cuenta de reserva equivalentes al monto de 3 veces las cantidades mensuales de interés y gastos,
pudiendo ser garantizados por cartas de garantia o inversiones permitidas; ii) mecanismos operativos de traslado de
fondos mediante Instruccion Irrevocable de Depdsito y Convenios de Administracién de Cuentas Bancarias,
asegurando la transferencia de los montos cedidos a través de bancos autorizados y la gestion de las Cuentas
Colectoras. Ademas, en caso de mora, se activara la Garantia Solidaria de las Originadoras, obligandolas a cubrir
cualquier déficit para mantener los fondos necesarios en las cuentas respectivas y asegurar el pago a los tenedores de
valores.

Cumplimiento de ratios financieros

Las Originadoras deben mantener una relacidn de endeudamiento total a capitalizacidn menor o igual a 0.65 a 1, con
excepciones especificas permitidas que se establecen en el prospecto de la emisidn.

Prelacion de pagos

Todo pago se hara por la Titularizadora con cargo al Fondo, a través de la cuenta de depdsito bancaria denominada
cuenta discrecional, donde se distribuiran prioritariamente a: i) asegurar un saldo en la cuenta restringida, si no hay
cartas de garantia; ii) servicio de la deuda; iii) comisiones autorizadas bajo el contrato a favor de la Titularizadora; iv)
costos y gastos del fondo; y v) transferencia de excedentes a las empresas Originadoras.

Procedimiento en caso de mora

En caso de insuficiencia de fondos en la cuenta discrecional para cubrir el pago total mensual de intereses o del
principal en la fecha establecida, la Titularizadora utilizara los recursos de la cuenta de reserva para efectuar dichos
pagos a los tenedores de los titulos de deuda. Si aun asi los fondos resultan insuficientes, se incurrird en mora,
aplicdndose un interés moratorio del 2% anual sobre los saldos pendientes, calculado hasta su efectivo pago. Esta
situacién se comunicara al Representante de los Tenedores para convocar una Junta General y decidir entre exigir el
pago a las Originadoras bajo la Garantia Solidaria o proceder al pago del Monto de Redencién Obligatoria. Todo esto
sera informado simultdneamente a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del Sistema Financiero.
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Redencién anticipada a opcion de los Tenedores

La redencién anticipada a opcion de los Tenedores permite solicitar la redencidn total o parcial de los Valores de
Titularizacion bajo ciertas condiciones, como un evento de incumplimiento o porcentajes especificos del valor emitido
en los aifios 11 al 14 después de la colocacidn. Esta opcidn se activa mediante una resolucién en Junta General de
Tenedores y requiere la notificacién a la Titularizadora, quien debe verificar la solicitud y proceder al pago del monto de
redencidn obligatoria. Las Originadoras son responsables de aportar los fondos necesarios para la redencién, con
plazos de 180 dias o 30 dias en caso de evento de incumplimiento. Si la Titularizadora no puede realizar el pago por
incumplimiento, los Tenedores pueden solicitar la liquidacion del Fondo, sujeto a aprobacién en Junta General.

Redencioén anticipada a opcidon de las empresas Originadoras

A partir de los 36 meses tras la Oferta Publica Bursétil inicial, las empresas Originadoras pueden solicitar la redencién
anticipada, total o parcial, de los Valores de Titularizacién, comunicandolo a la Titularizadora con 30 dias de
anticipacién a una fecha de pago. La Titularizadora, tras recibir la solicitud, notificara a las entidades reguladoras y
procedera con la redencidn. Las Originadoras deben depositar el monto de redencién opcional en las Cuentas
Colectoras un dia habil antes de la fecha de redencidén.

Mecanismo de Asignacién de Flujos

Con la finalidad de contar con una adecuada gestidn y cobertura sobre el pago de intereses y principal, la estructura de
la Titularizacién considera las siguientes cuentas del Fondo para atender el pago de las obligaciones sefialadas: i)
cuenta discrecional y ii) una cuenta de reserva que cubra 3 veces los gastos e intereses mensuales.

Analisis de sensibilidad

SCR El Salvador llevé a cabo una evaluacion de riesgo aplicando escenarios de estrés econémico y financiero para la
calificacion de una transaccion. Este andlisis incluyd la proyeccion de flujos de efectivo hasta el vencimiento,
evaluando la capacidad de cubrir el servicio de la deuda puntualmente. Se considerd un escenario base con un
crecimiento anual del 2% en los ingresos de venta de energia y las contribuciones especificas de las empresas
originadoras. Adicionalmente, se examind un escenario adverso con una disminucién anual del 2% en los ingresos, para
estimar el impacto en los flujos financieros y la capacidad de pago a los tenedores de bonos bajo variaciones
interanuales de ingresos.

Tabla 2 Escenario base

Indicadores de

cobertura

Ingreso total /

Cesion

Ingreso total de

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

2023 2024* 2025* 2026* 2027 2028* 2029* 2030* 2031* 2032* 2033* 2034* 2035* 2036* 2037*
36.48x 37.21x 37.96x 38.72x 39.49x 40.28x 41.09x 41.91x 42.75x 43.60x 44.47x 45.36x 46.27x 47.20x 3.64x

16.50x 156.81x 16.12x 16.45x 16.77x  17.11x  17.45x 17.80x 18.16x 18.52x 18.89x 19.27x 19.65x 20.05x 1.54x

FIGURA 4 Escenario base
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Tabla 3 Escenario estresado

Indicadores de

cobertura

Ingreso total /

Cesién

Ingreso total de

colecturia / Cesion
Fuente: Titularizadora / Elaboracién: SCR El Salvador. *Proyectados con una reduccion del 2%.

2023 2024* 2025* 2026* 2027 2028* 2029* 2030* 2031* 2032* 2033* 2034* 2035* 2036*

36.48x 35.76x 35.04x 34.34x 33.65x 32.98x 32.32x 31.67x 31.04x 30.42x 29.81x 29.21x 28.63x 28.06x 2.08x

16.50x 15.19x 14.88x 14.59x 14.29x 14.01x 13.73x 13.46x 13.18x 12.92x 12.66x 12.41x 12.16x 11.92x 0.88x

FIGURA 5 Escenario estresado

mm |ngreso por venta de energia mmmm Cesion anual e |ngreso total / Cesion
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10.
200,000 0-00x
5.00x
0 0.00x

2023 2024 2025* 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032* 2033* 2034 2035 2036* 2037

Descripcidn y analisis de Originadoras y Titularizadora

Originadoras - CAESS, AES CLESA y EEO consolidado en AES El Salvador

Las empresas CAESS, EEO y AES CLESA se especializan en la distribucion de energia eléctrica a municipalidades y
distritos urbanos en distintas regiones de El Salvador, cubriendo dreas como San Salvador, Chalatenango, Cabafias,
Cuscatlan, la regidon oriental del pais, Santa Ana, Sonsonate y Ahuachapan. Al cierre de 2023, la participacién de
mercado de CAESS fue del 41%, seguido de CLESA con el 17%y, por ultimo, EEO con el 11%. AES El Salvador ha
experimentado un aumento sostenido en el nimero de clientes en afios recientes. Aunque el volumen de energia
distribuida experimenté una disminucidn en 2020 debido a la pandemia, los datos de 2021 a 2023 indican una
recuperacion, reflejando un incremento en la demanda energética impulsado por la recuperacién econdémicay la
normalizacidn de los ingresos de los hogares. Al finalizar diciembre de 2023, se observa una tendencia positiva en la
distribucién de electricidad, alcanzando niveles de gigavatios hora (GWh) comparables a los previos a la pandemia. Esta
mejora se atribuye a mejoras en la eficiencia energética y a cambios en las condiciones meteorolégicas que afectan el
consumo.

Titularizadora — Hencorp Valores, Limitada, Titularizadora

La Titularizadora se establecié en el afio 2008 como la primera sociedad titularizadora en El Salvador. Su finalidad
especial es constituir, integrar y administrar Fondos de Titularizacién de conformidad con las leyes salvadorenas.
Pertenece al Grupo Hencorp, un conglomerado 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
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 estructuracién financiera y ejecucion,
debido a lo especializado de los productos que ofrece. Hencorp Valores, LTDA., como titularizadora, cuenta con un
esquema de gestidn integral de riesgo encargado de monitorear y supervisar el proceso a lo largo de la vigencia de las
titularizaciones que administra.
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Anexo
Contexto Economico

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

Los flujos de remesas, histéricamente han constituido una base importante para satisfacer la demanda interna 'y
potenciar consumo de los hogares. A junio de 2024, las remesas familiares totalizaron USD4,052.0 millones,
experimentando un incremento del 0.8% en relacidn a junio de 2023 (USD4,018.6 millones). Por su parte, el comercio
internacional de mercancias resulté en una posicion deficitaria por USD4,579.8 millones, un aumento del 3.2% con
respecto al mismo mes de 2023, resultado de la reduccidn del 12.9% de las exportaciones y el incremento del 0.1% en
las importaciones. En términos de inversidn extranjera directa (IED), al segundo trimestre de 2024, se registré un monto
neto de USD177.2 millones, inferior a los USD390.6 millones en el mismo periodo del aifio anterior. Este comportamiento
esta vinculado a la posicién negativa de los flujos experimentados en el transporte y almacenamiento por USD186.9
millones.

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

Mercado Energético

Durante el primer trimestre del 2024, el sector eléctrico como componente del Producto Interno Bruto (PIB) se contrajo
en 1.0% en el pais, lo anterior resultado de los efectos del fendmeno climatico del nifio, caracterizado por sequias. La
produccién de energia representé mas del 90.0% a nivel local. A junio de 2024, el acumulado de generacién nacional
transada fue de 3,838.2GWh. Cabe sefalar, que las exportaciones netas de energia a junio de 2024 cerraron en
144.96GWH, lo cual es favorable en términos de la dindmica de demanda de energia en los primero meses del ano.

Las fuentes renovables incorporan el 57.2% de la capacidad instalada, con mayor ponderacidn la hidraulica (17.6%) y
geotérmica (19.6%), el restante lo concentré la biomasa (11.2%), solar (1.7%) y en menor proporcion edlica (1.8%). La
generacion por medio de gas natural tuvo una participacion del 33.5%, mientras que la generacién térmica fue de un
8.8%, y para cubrir la demanda se importé un 0.1%. El Gobierno Salvadorefio ha disefiado la Politica Energética
Nacional 2020-2050 (PEN), actual plan estratégico que articula al sector publico y la empresa privada en los cuatro
subsectores energéticos: eléctrico, hidrocarburos, bioenergia y consumo. El objetivo de largo plazo, es reducir
progresivamente el uso de procesos contaminantes y fomentar los renovables. El Plan de Expansion de la Generacion 'y
transmisidn regional 2024-2038, indicé 7 proyectos en energia renovable para el pais.

TABLA 4 Cuentas principales - AES El Salvador

USD Millones

Activos 1,106.7 1,001.7 935.8 876.0 789.4
Pasivos 749.2 667.8 646.4 635.8 565.4
Patrimonio 749.2 667.8 646.4 635.8 565.4
Ingresos 495.7 924.2 894.9 781.3 659.1
Utilidad neta 50.2 70.6 50.2 42.5 29.6

Fuente: Titularizadora / Elaboracién: SCR El Salvador
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TABLA 5 Indicadores financieros - AES El Salvador

Razdn circulante 1.1x 1.2x 1.2x 1.3x 1.2x
Apalancamiento 3.1x 3.0x 3.2x 3.6x 3.5x
Endeudamiento 2.1x 2.0x 2.2x 2.6x 2.5x
Deuda financiera / EBITDA 2.3x 2.5x 3.1x 3.4x 4.0x
Deuda total / EBITDA 3.7x 4.2x B.1x 5.5x 6.1x
EBITDA / Gasto financiero 5.4x 4.3x 3.3x 4.0x 3.3x
Cobertura de intereses 4.4x 3.4x 2.5x 2.9x 2.2x
FCO / Gasto financiero 2.65x 2.9x 3.0x 1.9x 2.4x
FCF / Deuda 1.6% 9.0% 10.3% -8.4% 8.6%
Margen Bruto 32.2% 30.5% 27.1% 28.7% 30.8%
Margen Neto 10.1% 7.6% 5.6% 5.4% 4.5%
Margen EBITDA 20.6% 17.2% 14.0% 14.7% 14.2%
ROA 9.7% 7.3% 5.5% 5.1% 3.7%
ROE 30.4% 22.6% 19.0% 18.3% 12.9%

Fuente: Titularizadora / Elaboracidon: SCR El Salvador

TABLA 6 Indicadores Clave - Hencorp Valores, Limitada, Titularizadora

Activos (USD Miles) 3,963.3 5,992.1 5,301.5 4,903.9 3,906.9
Utilidad Neta (USD Miles) 1,316.5 2,518.1 2,144.8 1,848.1 1,283.4
ROA 52.9% 44.6% 42.0% 42.0% 31.7%
ROE 76.5% 65.7% 61.9% 61.5% 45.9%

Fuente: Titularizadora / Elaboracion: SCR El Salvador

Informacién Complementaria

. igr e Clasificacion | Perspectiva Clasificacion Perspectiva
Tipo de clasificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior
Fondo de Titularizacién Hencorp Valores AES 01
VTHVAESO1 AA.sv Estable - -

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

La informacién utilizada en este informe comprende los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2018, 2019,
2020, 2021, 2022 y 2023 , asi como no auditados al 30 de junio de 2023 y 2024 de CAESS, AES CLESAy EEO
consolidados en AES El Salvador. Los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2022 y 2023, asi como no
auditados al 30 de junio de 2023 y 2024 del Fondo. Ademas, contempla las proyecciones del Fondo de titularizacién
proporcionadas por la Titularizadora. SCR El Salvador comunica al mercado que la informacion ha sido obtenida
principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado
actividades de auditoria sobre la misma. SCR El Salvador no garantiza su exactitud o integridad y no asume
responsabilidad por cualquier error u omisién en ella.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— AA: corresponde a aquellos 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.

— sv: Indicativo pais para las clasificaciones que SCR El Salvador otorga en El Salvador. Este no forma parte de la
escala de clasificacion en El Salvador. La escala utilizada por la Clasificadora esta en estricto apego a la Ley del
Mercado de Valores y a las Normas técnicas sobre las Obligaciones para las Sociedades Clasificadoras de Riesgo.

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo”, 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, ningdn 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 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 opinidn en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencion, y estaran
sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Metodologia Utilizada.

La Metodologia de clasificacidn de financiamiento estructurado — (23/0ct/2024) utilizada, se encuentra disponible en
https://scriesgo.com/

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacidn.
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opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicién de
clientes minoristas.

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

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

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