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En Comité Ordinario de clasificacion de riesgo, PCR decidié por unanimidad ratificar la clasificacién de
riesgo en “AA”, con cambio de perspectiva de” Estable” a “Negativa” a todos los tramos de los Valores
de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Miguel 01.

San Salvador (abril 30, 2020): PCR decidié por unanimidad ratificar la clasificacion de riesgo de "AA” con cambio de perspectiva
‘Estable’ a ‘Negativa’, al fondo de titularizacién Hencorp Valores Alcaldia de San Miguel 01.

La clasificacion se fundamenta en el comportamiento estable de los ingresos, que provienen del desarrollo comercial, industrial y
agropecuario del municipio, siendo este el mas desarrollado de la zona oriental del pais. Esto le permite mantener holgados niveles de
cesion por debajo del proyectado. Por otra parte, la municipalidad cuenta con indicadores de liquidez y endeudamiento adecuados, que
le permiten hacer frente a sus obligaciones a corto plazo. El endeudamiento municipal tiene un comportamiento estable, permitiéndole
tener una amplia brecha hasta alcanzar el maximo legal. Asimismo, la emisidn cuenta con resguardos legales que garantizan el pago
oportuno de la cesion mensual.

El cambio de perspectiva obedece al impacto negativo en los flujos que respaldan la emisién, producto de las medidas tomadas por el
gobierno las cuales afectaran significativamente la economia local y por ende la recaudacion de las tasas municipales, asi como el
diferimiento de los pagos de servicios por los meses de abril, mayo y junio lo cual afectara los mecanismos de recaudacion.

San Miguel es un municipio de El Salvador perteneciente al departamento de San Miguel. Dicho departamento esta compuesto por 20
municipios, siendo la cabecera de éste el municipio de San Miguel. El municipio de San Miguel colinda al norte con Quelepa; al este con
Uluazapa; al sur por Chirilagua y la Laguna de Olomega y al oeste con Chinameca, San Jorge, San Rafael Oriente y El Transito. De
acuerdo con la Encuesta de Hogares de Propédsitos Multiples en el afio 2018, el departamento de San Miguel tiene una poblacion de
505,299 habitantes y tiene una extension territorial de 243 km2. Segun el censo realizado en el afio 2007, el municipio de San Miguel
tiene una poblacion de 218,410 habitantes, esta dividido en 32 cantones y 114 caserios y tiene una extension territorial de 593.98 kmz.

De acuerdo con el informe del “Indice de Competitividad Municipal 2013, El Salvador”, elaborado por la Agencia de Los Estados Unidos
para el Desarrollo Internacional (USAID), el municipio de San Miguel se situé en el nimero 58, de 108 municipalidades de El Salvador,
considerandolo como un municipio de desempefio promedio. En dicho estudio se pretende medir el clima de negocios a través de
caracteristicas tales como la transparencia, tasas e impuestos, proactividad, regulaciones municipales, entre otras.

Dicho municipio es el mas desarrollado de la zona oriental, tuvo una participacion considerable en la produccion agropecuaria e industrial
del pais; pero después de la Guerra Civil de El Salvador, ha sido el sector de servicios el que ha experimentado mayor crecimiento,
especialmente en las areas de servicios médicos hospitalarios y centros comerciales, obteniendo importantes inversiones privadas

La siguiente metodologia fue utilizada para la determinacion de esta calificacion:
- Manual de Calificacion de Riesgo-PCR de deuda titulizada (San Salvador, 2018).
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Informacién Regulatoria:

La informacién empleada en la presente calificacién proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la misma, por lo que no nos
hacemos responsables por algin error u omision por el uso de dicha informacién. La calificacion otorgada o emitida por PCR constituyen una evaluacion sobre el riesgo
involucrado y una opinién sobre la calidad crediticia, y la misma no implica recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago de este; ni
estabilidad de su precio y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente calificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por
otras actividades de la Calificadora.

La informacién financiera utilizada para el anélisis y determinacion de esta calificacion comprende hasta el 31 de diciembre de 2019. El significado de las calificaciones, la
explicacion sobre la forma en que se determinan y la periodicidad con la que se les da seguimiento, sus particularidades, atributos y limitaciones, asi como las metodologias
de calificacion, pueden ser consultados en nuestro sitio de internet http://www.ratingspcr.com/.

La calificacion antes indicada esta basada en informacién proporcionada por Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora y/u obtenida de fuentes que se asumen precisas y confiables,
dentro de la cual se incluyen andlisis sectoriales, soberanos y regulatorios. En ningin caso debera entenderse que PCR, Calificadora de Riesgo, ha en forma alguna validado,
garantizado o certificado la precision, exactitud o totalidad de dicha informacién, por lo que no asume responsabilidad por cualquier error u omisién o por los resultados
obtenidos por el andlisis de tal informacion.
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