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RESUMEN

SCRiesgo S.A Clasificadora (en adelante SCRiesgo El Salvador), asigna la
clasificacion de AA-.sv a la emisién con cargo al Fondo de Titularizacion
Hencorp Valores ANDA Cero Uno-FTHVANDA 01 (en adelante el Fondo). La
perspectiva es Estable.

SCR El Salvador realizé la presente evaluacion siguiendo la nueva Metodologia
de Clasificacion de financiamiento estructurado, publicada en octubre de 2024.

La clasificacidén se fundamenta en los derechos del Fondo sobre una porcién de
los flujos financieros futuros de la Administracién Nacional de Acueductosy
Alcantarillados (ANDA), que también podra identificarse como el Originador.

La porcidn de los primeros ingresos a percibir se deriva de la prestacion de
servicios para el abastecimiento de agua potable y alcantarillado de acuerdo a
la Ley de la Administracion Nacional de Acueductos y Alcantarillados. También,
es considerada la capacidad del Fondo de acceder a cualquier otro ingreso que
ANDA este facultada, legal o contractualmente a recibir.

La clasificacidn pondera la posicion estratégica de ANDA como Unico
proveedor de los recursos esenciales antes mencionados, a todos los
habitantes de El Salvador, y el impacto significativo de su rol en términos
econdmicos y sociales. Esto fortalece nuestro criterio de la existencia de un
interés directo del Gobierno de apoyar al Originador cuando este lo necesite.

El esquema juridico de la operacién acelera obtener los beneficios de los
primeros ingresos generados por ANDA y que sean dirigidos al Fondo. Los
elementos estructurales claves: la cuenta de reserva, las érdenes de pago
irrevocables (OPI) y el convenio de administracién de cuentas controlan el
riesgo de redireccionamiento de flujos en periodos de iliquidez de ANDA. El
exceso de flujo, una vez cubiertos los gastos y compromisos del fondos, son
devueltos al Originador. La estructura legal no exime al Originador de cumplir
con el adeudo, especialmente porque lo obliga a cumplir con los compromiso
hacia con el Fondo.

La generacion de flujo de caja relativamente estable parte de un marco
regulatorio bien establecido. ANDA tiene una calidad crediticia débil resultado
de altos gastos para su operatividad en relacidn a sus ingresos por servicios. La
rentabilidad operativa ha estado presionada por un modelo de negocio intensivo
en recursos administrativos e infraestructura. El Originador posee una
cobertura de intereses débil producto de la alta concentracion de deuda a largo
plazo. La percepcidn publica y lo sensible del recurso hidrico aumenta la
presidn sobre los gobiernos ante las considerables necesidades de inversién en
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infraestructura para mejorar el suministro. Por consiguiente, el apoyo del Gobierno resulta significativamente
importante.

Fortalezas crediticias
— Robusta estructura legal del Fondo, permite aislar y reducir riesgos de redireccionamiento de flujos.

— Cuenta restringida que cubre los préximo dos pagos mensual de cesion.
— Exceso de flujo operativo favorece el mecanismo de recaudo asegurando en primera instancia el pago de cesion.
— Bajo riesgo comercial.

— El Originador es un proveedor monopolistico de servicios esenciales de agua y alcantarillado.

Debilidades crediticias
— Laliquidez del fondo dependen estrictamente del Originador.

— Originador es sensible a las fases bajas del ciclo econdmico y ha estados de emergencia.
— Exposicidn a ajustes regulatorios

— Modificaciones en su estructura por cambios de estrategia de indole politica.

— Débil perfil crediticio del Originador

— Vulnerabilidades ambientales y atencién de la demanda por crecimiento urbano.

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

— Incremento sostenido de los flujos operativos.

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

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

— Modificaciones en la regulacion entorno a las Titularizaciones.
Principales aspectos crediticios del Originador
Estructura de activo con una alta concentracion en cuenta de inversiones en bienes de uso

ANDA acumulé activos totales por USD895.2 millones, mostrando una contraccion del 12.4% desde su base en junio de
2023. Inversiones en bienes de uso concentrd la mayor participacién al promediar 78.7%, explicado por su naturaleza
estatal, y las inversiones destinadas a mantener activos en la mayoria de segmentos poblacionales el recurso hidrico
para el consumo y los servicios de alcantarillado. En menor medidas los fondos disponibles (4.9%) e inversiones en
proyectos y programas (7.1%). El patrimonio mostré una concentracion del 34.1% del activo total. ANDA mantiene un
patrimonio moderado si se considera sus altos niveles deuda, el historial de pérdidas y modelo de negocios, que de
manera conjunta han limitado su crecimiento.
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Deuda financiera concentrada en préstamos con gobierno central y titularizaciones

El endeudamiento interno representé el 75.1% del pasivo, acumulando un saldo de USD476.8 millones a junio de 2024.
En su mayoria la deuda financiera de largo plazo estd en empréstitos del Gobierno Central (61.6%), los cuales
mantienen garantia soberana. Las obligaciones por titularizaciones concentraron el 61.6%, con un saldo a junio de 2024
de USD92.2 millones. Histéricamente, el Originador ha mantenido niveles de endeudamiento elevados en relacién con
su balance, reflejo de su funcién y la demanda de necesidades a las que brinda cobertura, entre estos, la realizacion de
proyectos estratégicos, construccién, ampliacién y mantenimiento de infraestructura para los servicios de aguay
alcantarillados.

GRAFICO 1. Endeudamiento ANDA
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Fuente: Hencorp Valores./ Elaboracion: SCR El Salvador.

Rentabilidad negativa, aunque con saldo operativo positivo

La principal fuente de ingresos del Originador esta relacionada a la venta de bienes y servicios de aguay
alcantarillados. A junio de 2024, los ingresos operativos acumularon USD117.8 millones, luego de una contraccion del
17.5% respecto a junio 2023 (USD142.9 millones). De acuerdo con su participacion, los provenientes de la venta de
bienes y servicios son los méas representativos (67.4%), seguido de ingresos por transferencias corrientes recibidas
(32.1%) y de manera marginal ingresos financieros y otros (0.4%). El saldo operativo fue de USD33.1 millones al cierre
de junio 2024, mostrando una contraccion del 43.8% en el lapso de un ano. ANDA ha reflejado pérdidas netas
recurrentes en los cierres fiscales recientes. Sin embargo, el resultado neto fue positivo al reportar USD3.6 millones al
cierre del primer semestre de 2024. Esto tuvo una incidencia en el margen neto que se ubicé en 2.8%.

GRAFICO 2.Evolucién de los ingresos
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Fuente: Hencorp Valores./ Elaboracién: SCR El Salvador
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Estructura del Fondo de Titularizacion Hencorp Valores ANDA Cero Uno
Modificacion a la estructura del FTHVANDAO1

La Junta de Tenedores de Valores, aprobd la modificacion del Fondo a solicitud de la Administracion Nacional de
Acueductos y Alcantarillados (ANDA). El propdsito del cambio es facilitar la ejecucién del proyecto para la actualizacién
de medidores de consumo de agua. En este sentido, se procedié a una estratégica modificacidn en la estructura del
FTHVANDAOT1, que busca optimizar la disponibilidad presupuestaria del Originador mediante la extensién del plazo de
emision y la reduccién de los desembolsos mensuales. El ajuste modifica los términos de los tramos: 11, 12, 13, 14, 15,
16, 18, 19, 20, 21, 22, 23, 24, 25, 26, 28, y 29. Las modificaciones especificas incluyen: un incremento en la tasa cupén al
9.5% y una extension del término por cinco afios adicionales. De acuerdo con el andlisis de flujos, estos ajustes
estructurales generan un ahorro significativo para ANDA y no afecta los flujos de rentabilidad a los Tenedores de
Valores.

Modificaciones al Contrato de Cesion y Administracion: se establece una cesidn irrevocable y onerosa hasta un
monto total de USD292,372,000, de los servicios de gestidn de recaudacidn y entrega de flujos financieros que se
extiende de un plazo de 180 meses a 240 meses hasta completar la cesién total.

La Cuenta Restringida: Establecimiento de un saldo minimo variable, ajustado segun el periodo, desde USD2,980,000
del mes 1 al 178, USD2,800,000 en el mes 179 y no menor a los dos proximos montos de cesion mensual del mes 180 al
240. Adicionalmente, del mes 102 al 178 se acumula al saldo de la cuenta restringida un monto mensual de USD6,050.

La titularizacién continta respaldada por la cesidén de derechos sobre Flujos financieros futuros de una porcién de los
ingresos a percibir por ANDA, en virtud de la prestacién de servicios de proveimiento de agua potable y alcantarillado
de acuerdo a la Ley de la Administracién Nacional de Acueductos y Alcantarillados. También, la transaccién abarca
cualquier otro ingreso que el Originador estuviere facultado legal o contractualmente a percibir. Los montos
establecidos seran libres de cualquier impuesto presente o que en el futuro puedan ser establecidos. Los fondos
obtenidos de esta emision se destinaron en el pago de sus obligaciones con la Comision Ejecutiva Hidroeléctrica del
Rio Lempa (CEL).

Tabla 1. Caracteristicas de la emision y fechas de aprobacion.

Caracteristicas de los Valores de Titularizacion Hencorp ANDA Cero Uno

Estructura inicial Modificaciones
Monto emisién USD146,600,000.00
Cesion de la emision hasta USD255,480,000 hasta USD292,372,000

Del mes 1 al 24:USD960,000; del mes 25 al 52: USD1,490,000
del mes 53 al 60: USD63,000; del mes 61 al 84: USD2,025,000
del mes 85 al 101: USD1,490,000; del mes 102 al 240: USD1,102,000

USD960,000 del mes 1al 24

Cesién mensual USD1,490,000 del mes 25 al 180

Plazo 180 meses 240 meses

Tasa 7.25% fija 9.5% fija

Pago capital e intereses Mensual Mensual

Cuenta restringida Préximas dos cuotas Saldo minimo: USD2.8 millones
Saldo junio 2024 USD92.2 millones

Aprobacién de Junta General Extraordinaria de Tenedores de Valores: Acta # 13. 28 de mayo de 2024
Autorizacion en Consejo Directivo de la Superintendencia No. CD-36/2024 de 5 julio de 2024
Aprobacion: Comité de Emisiones de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. nimero JD- 21/202, 20 de agosto de 2024

Fuente: Hencorp Valores./ Elaboracién: SCR El Salvador
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Descripcion de la titularizacion

Como respaldo operativo de la emisidn, el Originador por medio del Contrato de Cesidn de Flujos Financieros Futuros
se compromete a transferir los montos de cesidon mensual a través de girar Instrucciones Irrevocables de Descuento o
las que sean necesarias, las cuales serdn mantenidas validas y vigentes, mientras no se liquiden la totalidad de capital
e intereses de la emision del Fondo. Dichas 6rdenes son ejecutadas directamente por quienes hacen y haran a futuro
la funcién de colecturia de los ingresos cedidos por ANDA. Inicialmente, el agente colector es Banco de América
Central, S.A (BAC). Esta condicion no limita la responsabilidad de ANDA, de trasladar directamente el total de la cesidn
establecida en el contrato de cesién al Fondo, disponiendo de los ingresos contractualmente cedidos. Una vez se
cumpla con dicha obligacidn, los fondos remanentes seran trasladados a la cuenta operativa de ANDA.

Las Ordenes de Pago Irrevocables (OIP) aseguran que una parte de los ingresos mensuales de ANDA se direccionen a
cubrir especificamente el pago de cesidn al Fondo. Estas érdenes facilitan la transferencia de fondos recaudados por
medio de Banco de América Central (BAC) y Sersaprosa S.A. y luego trasladados hacia la cuenta discrecional
designada para este fin. Los recursos en esta cuenta se utilizan para satisfacer las obligaciones mensuales previstas,
abarcando el servicio de la deuda y los gastos de funcionamiento de la transaccién. Los fondos que sobrepasan las
obligaciones mensuales son devueltos a la cuenta operativa de ANDA. Con respaldo contingencial, el fondo cuenta con
el equivalente a dos meses de pagos de las préximas cuotas de cesidn. En opinién de SCR El Salvador, el
funcionamiento de la OIP, reduce significativamente el riesgo de desviacion de fondos, soportado por contratos legales
que ordenan su operatividad.

Figura 1: Estructura operativa del fondo de titularizacién

Contrato de cesion de derechos flujos futuros

Pagos en comercios autorizados

SERSAPROSA Pagos en colecturia ANDA

Agente colector: BAC QIP's
proveedores
b J
FTHVANDAO1L e
ANDA Cuenta discr.eci.onal Inversionistas
cuenta restringida

Efzctivo por la venta de titulos

Excedentes son devueltos al Originador

Fuente: Elaboraciéon de SCR. Con informacién proporcionada por Hencorp Valores LTDA
Cumplimiento de ratios financieros

Durante el plazo de este contrato, el Originador debe mantener en cumplimiento los ratios financieros siguientes: i)
Porcentaje de recaudacién de ingresos: serd medido en junio y diciembre, esta métrica debe ser igual o superior a 0.8x
Se calcula restando a uno, el cociente de los Deudores Monetarios por Venta de Bienes y Servicios sobre los Ingresos
por Venta de Bienes y Servicios. ii) indice de Cobertura de Costos de Operacién y Mantenimiento con Ingresos Propios:
este debe ser igual o superior a 1x, y sera medido en los diciembres de cada ano. Se determina por el cociente de los
Ingresos por venta de bienes y servicios sobre la suma total de gastos de personal, servicios basicos, productos
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Quimicos, Combustibles y Lubricantes, mas Mantenimiento y Reparacidn. Este ratio no se evaluara en el periodo fiscal
que incluya el periodo de excepcidn. Si ANDA no cumple con alguno de estos ratios por dos periodos de medicién
consecutivos, se considerarad un incumplimiento financiero. En este caso, la Titularizadora debe notificar a la
Superintendencia y al Representante de Tenedores de Valores dentro de las 24 horas siguientes a la identificacion del
incumplimiento.

Prelacion de pagos

Todo pago lo hard la Titularizadora con cargo al Fondo, a través de la cuenta de depdsito bancaria denominada cuenta
discrecional, en cada periodo de pago en el siguiente orden: i) Se abona la cuenta bancaria denominada cuenta
restringida en monto necesario de cobertura de dos periodos consecutivos, ii) Obligaciones a favor de los Tenedores de
Valores, iii) Comisiones a la Titularizadora, iv) Saldo de costos y gastos adeudados a terceros, y v) Cualquier remanente
se devolvera mensualmente al Originador.

Procedimiento en caso de mora

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un pago de la presente emisidn con todas sus erogaciones se
determina que no existen en la Cuenta Discrecional del Fondo, recursos suficientes para pagar en un 100% el valor de
la cuota de intereses y capital préxima siguiente, la Titularizadora procedera a disponer de los fondos en la cuenta
restringida del Fondo de Titularizaciéon, para realizar los pagos a los Tenedores de los Valores. Si los fondos depositados
en la cuenta restringida no son suficientes para realizar el pago inmediato de la cuota de intereses y principal préxima
siguiente, habra lugar a una situacién de mora. No se considerara una situacion de mora el pago diferido de los
intereses acumulados en el Periodo de Excepcidn. Dicha situacién debera ser comunicada al Representante de los
Tenedores de los Valores con el objetivo que convoque a una Junta General de Tenedores y se determinen los pasos a
seguir. Asimismo, la Sociedad Titularizadora lo debera informar inmediata y simultdneamente a la Bolsa de Valores y a
la Superintendencia del Sistema Financiero.

Redencion anticipada

Al cumplirse sesenta meses después de su colocacion, los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda podran ser
redimidos parcial o totalmente en forma anticipada. La redencién 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 redencidn anticipada de los valores podra ser acordada unicamente por el Consejo de Gerentes de
Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora.

Mecanismo de Asignacion de Flujos

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

Riesgo legal

El Fondo fue creado para financiar las emisiones de valores de oferta publica, adquiriendo activos del Originador de
forma onerosa. Segun el dictamen juridico, los contratos establecen bien la estructura sin omisiones significativas de
riesgo, inherentes al negocio y al activo subyacente. Aunque la titularizacidn 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.

Analisis de sensibilidad

SCR El Salvador aplicé diversos escenarios simulando estrés econémico y financiero para asignar su calificacion.
Efectud un analisis de la suficiencia de los flujos durante la vida que le restan a la transaccidn, para modelar el pago en
tiempo y forma del servicio de la deuda. Para la transaccidon objeto de este informe, se tomé en cuenta el
comportamiento de los ingresos provenientes de los diversos colectores de ANDA: Agencias de ANDA, bancos,
cooperativas y comercios autorizados. Asimismo, de los flujos recaudados a través de las OPI'S firmadas. Estos
escenarios buscan reproducir de manera independiente como se afectarian los flujos que respaldan los pagos a los
tenedores de los bonos si el ritmo de ingresos experimenta diversos tipos de crecimiento.

Escenario 1 (base)

Tabla 2. Escenario base

Coberturas 2024* 2025 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032* 2033* 2034* 2035*
Flujos totales 105 13.7 138  14.0 14.1 142 144 145 14.7 148  15.0 15.1
BAC- Sersaprosa- 5.4 7.0 7.0 7.4 7.2 73 73 7.4 75 7.6 7.6 7.7
Agencias

Fuente: Hencorp Valores./ Elaboracién: SCR El Salvador
*Proyectados en # de veces
Se modelo un crecimiento del 1.0%

GRAFICO 3. Escenario base
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Fuente: Hencorp Valores./ Elaboracién: SCR El Salvador
Proyectado
Escenario 2 (estresado)
Tabla 3. Escenario estresado
Coberturas 2024* ploping 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032* 2033* 2034* 2035*
Flujos totales 10.3 13.2 13.0 12.9 12.8 12.6 12.5 12.4 12.3 1241 12.0 1.9
BAC-Sersaprosa- 5.3 6.7 6.6 6.6 6.5 6.4 6.4 6.3 6.2 6.2 6.1 6.1
Agencias

Fuente: Hencorp Valores./ Elaboracién: SCR El Salvador
*Proyectados en # de veces
Se modelo una contraccién del -1.0%
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GRAFICO 4. Escenario estresado
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Proyectados

Otras consideraciones
Descripcion y analisis del Originador y Titularizadora

El Originador- La Administracion Nacional de Acueductos y Alcantarillados (ANDA)

La Administracion Nacional de Acueductos y Alcantarillados (ANDA), fue creada mediante Decreto Legislativo

N. 341 de la fecha 17 de octubre de 1961, publicado en el Diario Oficial Numero 191, Tomo 193, del 19 de

octubre del mismo afio, como una Institucién Auténoma de Servicio Publico, cuyo objetivo esencial es

proveer a los habitantes de la Republica de acueductos y alcantarillados. Al ser el Unico proveedor de servicios de
suministro de agua potable y alcantarillado, le provee una alta predictibilidad de generacién de flujo y una gestion
estratégica a escala nacional. Sin embargo, mantiene una permanente necesidad de inversidn para la modernizacion,
mantenimiento de los sistema de distribucién y la atencidn de la creciente demanda poblacional. El Originador tiene
una alta exposicidn para el cumplimiento de objetivos, entre los que figuran: la escasez del recurso hidrico, cambio
climatico, contaminacidén del agua, dependencia subsidios y al riesgo estratégico politico. En contrapeso, pondera los
fuertes interés del gobierno de apoyarle, debido a la importancia de ANDA en la administracién y suministro de
recursos esenciales, que son de significativa importancia en términos econémicos y sociales.

Dentro de los roles estratégico de ANDA se encuentra, el establecer normas técnicas para proyectos de abastecimiento
de agua potable, alcantarillado y tratamiento de aguas residuales. Asimismo, tiene el compromiso de asegurar que el
abastecimiento de agua potable cumpla con los estandares de calidad necesarios para su uso. Esto incluye la gestién
de fuentes de agua superficiales y subterrdneas, asi como la implementacién de sistemas de captacién y aduccion.
ANDA supervisa el disefio y mantenimiento de sistemas de alcantarillado para aguas residuales. Dentro de su
funciones principales también esta la planificacion a largo plazo, considerando el crecimiento poblacional y su
incidencia en el consumo de agua. La asignacion presupuestaria de la Autoridad Nacional del Agua (ANDA) es
ratificada por el ejecutivo a través del Ministerio de Obras Publicas (MOP) y es una entidad sujeta de supervisién por la
Corte de Cuentas de la Republica.

Titularizadora-Hencorp Valores LTDA
La Titularizadora se establecié en el afio 2008 como la primera sociedad titularizadora en El Salvador. Su finalidad
especial es constituir, integrar y administrar Fondos de Titularizacién de conformidad con las leyes salvadorefias.

Pertenece al Grupo Hencorp, un conglomerado salvadoreio que opera desde 1985, con sede ubicada en Estados
Unidos. Actualmente, extiende sus operaciones a siete paises. En consideracidn de las estrategias adoptadas por la
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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 estructuracién 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.

Crisis pandémica de 2020

Durante la crisis pandémica de 2020, el Gobierno de El Salvador instauré medidas restrictivas y de alivio financiero,
incluyendo un periodo de gracia en el pago de servicios de agua y alcantarillado entre marzo y junio de 2020, afectando
los ingresos de ANDA y las coberturas de cesidn del Fondo. En respuesta a los desafios financieros, y con la
aprobacidn de la Junta de Tenedores, el Fondo ajusté los contratos, aplicando periodos de gracia y un renovado perfil
de amortizacién adaptado a la situacidon de emergencia. Este nuevo esquema incluyd un periodo de restitucion desde
enero de 2021 hasta diciembre de 2022, con pagos incrementados de USD63,000 a USD2,025,000, seguido de una
reduccion a USD1,490,000 en 2023. A partir de abril de 2021, ANDA experimenté una recuperacion en sus
recaudaciones, estabilizdndose hasta junio de 2024.

Anexo

Contexto Econémico

Al primer semestre de 2024, el Banco Central de Reserva (BCR) estimé el crecimiento de la actividad econdmica en
1.4%, lo que representa una desaceleracién en relacién al 3.0% estimado para el mismo periodo de 2023. La tendencia
es resultado de la reduccion en la produccion en las actividades de construccion (-14.5%) e industria manufacturera (-
0.5%). Para el afio 2024, el BCR estima el crecimiento econdmico entre el 3.0% y 3.5%. La economia salvadorefia ha
estado inmersa en un contexto de alta inflacidn, 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 relacién a junio de 2023 (USD4,018.6 millones). Por su parte, el comercio
internacional de mercancias resultd en una posicién 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 inversion 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 afio anterior. Este comportamiento
estd vinculado a la posicidn 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 dinamica de ingresos y gastos,
se registro 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 afio anterior.
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TABLA 4: Cuentas principales

USD dolares

El Salvador

913,175,958.31

Recursos 895,172,700.75 911,163,060.57 947,655,952.33 948,642,232.38

Obligaciones 590,058,720.79 641,581,374.03 685,988,285.65 844,034,685.60 747,577,686.40
Deuda financiera 489,722,551.05 499,474,268.56 532,719,5621.99 563,365,882.23 502,435,053.98
Patrimonio 305,113,979.96 269,581,686.54 261,667,666.68 104,607,546.78 165,598,271.91
Ingresos operativos 117,848,028.20 202,907,258.19 252,826,644.13 172,043,130.47 163,049,626.14
Gastos operativos 84,788,230.47 173,493,698.24 186,201,106.40 166,737,507.93 156,642,196.04
Gastos financieros 22,368,218.71 40,057,918.59 60,166,536.05 40,638,921.91 34,381,690.41
Utilidad neta 3,5677,513.67 -48,919,854.98 -21,236,283.01 -61,200,148.28 -65,860,760.34

Fuente: ANDA / Elaboracion: SCR El Salvador

TABLA 5: Indicadores financieros del Originador

Indicadores

Ingresos operativos/Servicios de deuda 6.0 12.9 8.0 12.2 41.2
Deuda/ patrimonio 1.9 2.4 2.6 8.1 4.5
Deuda financiera/Ingresos operativos 4.2 2.5 2.1 3.3 3.1
Disponibilidades / Recursos totales 3.6% 3.8% 3.4% 3.1% 3.6%
Ingresos Operativos/Ingreso gestion 91.5% 92.2% 92.2% 86.7% 93.7%
Gasto de personal/Ingreso operativo 34.5% 40.5% 30.4% 40.0% 44.7%
Gasto de personal/Gasto operativo 47.8% 47.0% 41.3% 41.3% 46.5%
Gastos financieros/Ingreso operativo 19.1% 19.9% 23.8% 23.6% 21.1%
Deuda financiera /EBITDA 5.2 10.2 6.2 22.4 19.1
EBIT / Gasto de Intereses 1.5 0.7 1.1 0.1 0.2
RCF/ Deuda neta 16.5% 7.9% 12.9% 3.0% 3.6%

Fuente: ANDA / Elaboracion: SCR El Salvador

Informacién Complementaria

Tipo de clasificacién / Instrumento Clasificacion | Perspectiva | Clasificacion | Perspectiva
P Actual actual Anterior Anterior
VTHVANDAOT AA-.sv Estable - -

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

Informacidn considerada para la clasificacion.

La informacidn utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados a diciembre de 2020, 2021, 2022
y 2023, asi como no auditados a junio de 2023 y 2024 para ANDA, asi como proyecciones proporcionadas por la
titularizadora. Para el Fondo auditados a diciembre de 2023 y no auditados a junio 2024. SCR 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. SCR El Salvador no garantiza su
exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omision en ella.
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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 clasificacion varie en el mediano plazo.

— sv: Indicativo pais para las clasificaciones que SCR El Salvador otorga en El Salvador. El indicativo no forma
parte de la escala de clasificacidn 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, ningun 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://scriesgo.com/

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusiéon o recomendacion para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.
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