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RESUMEN

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo” (en adelante, SCR El Salvador)
asigna la categoria AA-.sv a la emisidn con cargo al Fondo de Titularizacién
Hencorp Valores Ingenio El Angel Cero Uno-FTHVIEA 01 (en adelante, el Fondo
o FTHVIEA 01). La perspectiva es Estable.

SCR El Salvador llevé a cabo la presente evaluacién siguiendo la nueva
Metodologia de Clasificacion de Finanzas Estructuradas, publicada en octubre
de 2024

La clasificacion se fundamenta en los derechos del Fondo sobre una porcién de
los flujos financieros futuros mensuales del Ingenio El Angel (en adelante, el
Originador, Cedente o el Ingenio). El mecanismo de suficiencia de flujos es
favorecido por el contrato de titularizacién, acuerdo de cesion de derechos, por
ordenes irrevocables de pagos (OIP) y contrato de administracion de cuentas.

La clasificacién del Fondo esta altamente vinculada a la estabilidad de los
ingresos de Ingenio El Angel, y de su relevante posicién competitiva en la
produccién de azlcar a escala nacional.

La predictibilidad de sus flujos operativos ha generado que el Originador cuente
con la liquidez del Fondo para cumplir la programacion de sus pagos. En este
sentido, SCR El Salvador ha concentrado su andlisis en la calidad crediticia del
Originador, en la consistencia de los ingresos operativos y en la capacidad del
modelo de negocios del Ingenio para resistir las fluctuaciones en términos de
precio en los mercados internacionales.

El sector azucarero salvadorefio se ve favorecido por la expansién demografica,
principalmente la clase media. Al ser un producto esencial para el consumo
directo y materia prima, debe operar con volimenes aumentados de
procesamiento y produccién para hacer frente a los cambios repentinos de la
demanday costos de produccion.

A pesar de lo indicado previamente, identificamos como una limitante para la
calificacidn la alta participaciéon relativa de deuda financiera en el balance del
Originador. Si esta incrementa por encima de nuestro escenario base, influiria
de manera directa en las métricas de cobertura, condicion que podria modificar
el perfil de riesgo.

La deuda financiera esta anclada a los compromisos financieros con el
FTHVIEA 01y con préstamos con entidades bancarias que de forma conjunta
concentraron el 85% de la deuda con terceros. Lo anterior, ejerce presién en el
indicador de deuda financiera a EBITDA que se ubicé en 4.6x, a junio de 2024.
La estructura de negocios del Ingenio continuara con una dependencia de la
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deuda financiera, la cual es necesaria para financiar sus gastos intensivos de mantenimiento y sus proyectos de
inversion.

Adicionalmente, precisamos que los altos costos de venta ejercen una presidn importante al margen bruto y el
resultado neto.

Por otra parte, también es un factor de riesgo la potencial escasez de mano de obra hacia el sector agricola y los
efectos negativos por el cambio climatico. Lo anterior, podria traer desafios en incorporacion de tecnologias para
reducir costos y ser resilientes a los cambios. Prevemos que podrian intensificarse las inversiones en capital para tales
desarrollos.

Fortalezas crediticias
— La transaccion es favorecida por una robusta estructura legal.

— Cuenta restringida que cubre el préximo pago de cesidn de los valores emitidos.

— Exceso de flujo operativo favorece la cobertura del servicio de la deuda con el Fondo.
— El Originador posee una participacion relevante en el mercado.

— El subyacente es un producto esencial para el consumo.

— Proteccidn regulatoria para el mercado interno de venta de azucar.

Debilidades crediticias
— Laliquidez del Fondo depende estrictamente del Originador.

— El modelo de negocios del Originador esta expuesto a ajustes regulatorios y es sensible a la volatilidad de precios
en los mercados internacionales.

— Vulnerabilidad al cambio climatico.

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 cesidn.

— 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 regulacién entorno a las Titularizaciones.

Principales aspectos crediticios del Originador
Estructura del balance estable, determinada por infraestructura fija e inventarios.

Favorecido por un negocio consolidado, Ingenio El Angel mantiene una base estable de activos que le permiten
construir un flujo operativo robusto. A junio de 2024, los principales recursos estan conformados por una
concentracion relevante en la infraestructura fija necesaria para la produccién de azucar y sus derivados, asi como para
la generaciodn eléctrica, que de manera conjunta concentran el 62.2% del activo; el resto lo conforman inventarios
(10.5%); inversiones permanentes (8.9%) y cuentas por cobrar comerciales (4.6%). Por su parte, el patrimonio reflejé una
contraccién interanual del 2.8% y una concentracidn en balance del 25.9%. El Originador mantiene una politica
conservadora para decretar dividendos, y esta en funcién de los resultados obtenidos.
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La deuda financiera concentrada en el largo plazo e impulsada por el plan de CAPEX; sin embargo, podria
disminuir progresivamente en el futuro

La deuda financiera esta anclada a los compromisos con el FTHVIEA 01, y los préstamos con entidades bancarias que
de manera conjunta concentraron el 85.0% de la deuda con terceros. Los recursos provenientes del Fondo fueron
utilizados para la reestructuracién de deuda financiera y capital de trabajo. Asimismo, las obligaciones de deuda
financiera de corto plazo son destinadas a la compra de cafia, gastos de operaciones y mantenimiento. Como parte del
modelo de negocios, la complejidad de asegurar el funcionamiento de un Ingenio motiva una estrategia de fuertes
inversiones en CAPEX , tanto de Inversién como de mantenimiento, lo explica volimenes de deuda elevados.

GRAFICO 1 Estructura de pasivos
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Fuente: Estados financieros de Ingenio El Angeles / Elaboracién: SCR El Salvador

Los endeudamientos de corto plazo superan a los activos de corto plazo; sin embargo, los flujos operativos
permiten compensar esta caracteristica estructural

Ingenio El Angel muestra una liquidez contable estrecha para cubrir sus compromisos de corto plazo. El ratio de
liquidez 4cida fue de 0.7x al finalizar junio de 2024 (junio de 2023: 0.8x). Su posicién de liquidez esté vinculada al
modelo de negocios, el fuerte componente estacional de la cosecha, altas necesidades de deuda y su fuerte estructura
operativa. Sin embargo, consideramos que el perfil de liquidez de Ingenio El Angel esta respaldado por sus flujos de
caja operativos, su posicidon competitiva sélida en el mercado local, y margenes de rentabilidad superiores al de sus
pares.

GRAFICO 2 Indicadores de liquidez
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Fuente: Estados financieros del Ingenio El Angel/ Elaboracion: SCR El Salvador
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Lo anterior, junto a sus ingresos provenientes de las exportaciones asegura que la liquidez sea suficiente para cubrir
las necesidades transitorias de corto plazo y el pago de servicios de la deuda. La estructura de negocios del Ingenio
continuara con una alta dependencia de la deuda financiera, la cual es necesaria para financiar sus gastos intensivos
de mantenimiento y sus proyectos de inversion.

Ingresos crecientes, favorecidos de una alta participacion de mercado, aunque con exposicion a la volatilidad de
precios.

El Ingenio el Angel concentra cerca del 25.0% del mercado local. La sélida demanda del aztcar, demografia positiva,
una tendencia del precio estable en el mercado interno, y la volatilidad de precios en los mercados internacionales,
influyen de manera directa en el desempefio de los ingresos del Originador. La participacion del costo de venta ejerce
una alta presion en la estructura de ingresos, condicidon que es comun en entidades que operan con voliumenes de
productividad aumentados. El costo de venta consumié el 70.9% de los ingresos operativos, y se encuentra en linea con
los niveles de produccidn. Con el 34.0%, el margen bruto es estable y contintia como el factor que determina la debida
absorcién de los gastos de funcionamiento del Ingenio.

Al finalizar junio de 2024, el EBIT se ubicé en USD17.8 millones y concentrd el 19.3% del ingreso total. El retorno sobre
el patrimonio (ROE) mejoré al promediar 19.3% desde 13.5% registrado un afio atras, mientras que el retorno sobre el
activo (ROA) se ubicé en 5.2%, mayor al 3.9% de junio de 2023. El Ingenio el Angel reflejé una tendencia estable en sus
indicadores de rentabilidad en el dltimo semestre.

Fuerte estacionalidad del flujo operativo y coberturas de EBITDA adecuados.

La estabilidad del flujo operativo de Ingenio El Angel, parte de su posicién histéricamente relevante en la
comercializacion de azucar en el mercado salvadorefio y de los periodos de cosechas durante la zafra. El Originador
mantiene una base de ingresos poco diversificada, aunque con una generacién de flujo operativo apropiado para
cumplir con sus compromisos financieros, continuar con su negocio en marcha y cubrir sus fuertes inversiones en
CAPEX destinadas a mantenimiento y crecimiento a largo plazo. Al cierre de junio de 2024, Ingenio El Angel formé un
EBITDA de USD22.3 millones, luego de una expansion interanual del 13.6%.

La cobertura EBITDA a gastos financieros registré 2.6x y no mostré variacidn en lapso de un afio. A diciembre de 2023,
el FCO a intereses mostrd una reduccioén al pasar 58.2% desde 247.9% en lapso de aio, afectado por una reduccidon de
los precios de la energia y el contexto internacional de tasas alcistas. En contraposicién, minimizé el impacto, el mejor
entorno de precios del azicar y la estabilidad del mercado interno. Al finalizar junio de 2024, el RCF a deuda neta fue
del 16.4%, mostrando una ligera mejora en relacion con junio de 2022 (15.2%).

GRAFICO 3 Composicién de ingresos
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Fuente: Estados financieros del Ingenio El Angel/ Elaboracion: SCR El Salvador
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Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Ingenio El Angel Cero Uno

El Fondo se constituyd con el propdsito de titularizar los derechos sobre flujos financieros futuros del Ingenio El Angel,
sobre una porcidn de los ingresos a percibir en razén de las actividades de industrializacién y comercializacion
incluyendo, pero no limitado a la venta de: azlcar cruda, azucar blanca, melaza, y azdcar refinada. Ademas, se adiciona
a la transaccién el derecho del Fondo sobre los ingresos por la generacién y venta de energia eléctrica, ingresos
financieros, asi como cualquier otro ingreso que esté facultado legal o contractualmente a percibir del mercado local,
preferencial y mundial hasta por un monto de USD206.3 millones.

El respaldo operativo de la emisidn, esta determinado por el convenio de administraciéon de cuentas bancarias
(colectora y discrecional), firmado con Banco de América Central (BAC), y por la instruccidn irrevocable de depdsito
con la Asociacién Azucarera. También, esta suscrita una orden irrevocable de pago (OIP), redireccionara flujos que
provienen del mercado interno.

Esta OIP servirda como respaldo contingencial que accionaria ante la materializacién de eventos de tensién de liquidez
que disminuyan la cobertura de las cuotas de cesidn esperadas provenientes de las ventas por exportaciéon. Debido al
periodo estacional por zafra azucarera, los pagos estan programados en los meses de febrero, marzo y abril de cada
ano los cuales estan considerados en el contrato de cesidn y titularizacion.

Tabla 1 Caracteristicas de la emision

Caracteristicas de los Valores de Titularizacién Hencorp Valores Ingenio El Angel Cero Uno

Monto Hasta por USD102,880,000.00

Tramos Al menos uno

Plazo 195 meses

Pago de cesidon mensual En los meses de Febrero, Marzo y Abril

Pago de capital e interesses En los meses de febrero, marzo y abril de cada afio
Saldo de la emisién Junio 2024: USD78,107,073.3

Fuente: Hencorp Valores./ Elaboracién: SCR El Salvador

Descripcion de la titularizacion

La porcidn de los flujos cedidos comprende hasta un monto maximo de USD206.3 millones, los cuales seran trasferidos
a través de cuotas mensuales y sucesivas. Los fondos percibidos mensualmente por la entrada de flujos cedidos, son
depositados en una cuenta bancaria denominada cuenta discrecional a nombre del fondo en BAC, Banco debidamente
autorizado por la SSF para realizar operaciones pasivas.

La estructura mantiene esquemas de proteccidn que a nuestro criterio mitigan en gran medida posibles escenarios de
iliquidez del Fondo. La estructura cuenta con una cuenta restringida por USD1,720,000 millones, que servird como
reserva para el pago de capital, intereses y comisiones. Sera obligacidn del Originador restituir la cuenta restringida a
su saldo contractual, contando éste con un periodo de un mes posterior a la disposicion de los fondos de la cuenta
para realizar la restitucion.

5 29 DE OCTUBRE DE 2024 FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES INGENIO EL ANGEL CERO UNO



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

GRAFICO 4 Amortizacién de la emisidn
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Fuente: Hencorp Valores./ Elaboracion: SCR El Salvador

Los fondos obtenido por la emision con cargo al Fondo, fueron invertidos por la Titularizadora, en la adquisicién de los
derechos de una porcién de flujos financieros futuros de los primeros ingresos de cada mes a percibir por Ingenio El
Angel. Los recursos entregados al Originador fueron invertidos para la reestructuracién de sus pasivos, la inversion de
activos fijos, capital de trabajo y para cualquier otro que legal o contractualmente esté facultado a realizar.

Figura 1 Estructura operativa del fondo de titularizacién
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Excedentes son devueltos al Originador Efectivo por la venta de titulos

Fuente: Hencorp Valores./ Elaboracién: SCR El Salvador
Cumplimiento de ratios financieros

El Originador se encuentra sujeto a cumplir con los siguientes ratios financieros:

La Deuda Financiera dividida entre la cuenta contable de Patrimonio no podra ser mayor a 3 veces por dos
semestres consecutivos.

Los activos libres de pignoracién divididos entre el saldo vigente de los Valores con cargo al fondo no podra ser
menor a una vez.

= EI CAPEX de mantenimiento anual no podra ser menor a USD5.5 millones.
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Si los primeros dos no cumplen su limite por dos periodos semestrales consecutivos, se considerara un escenario de
incumplimiento, mientras que el tercero, si no cumple por dos afios consecutivos. Materializado el incumplimiento, la
Titularizadora debera informarlo dentro de las veinticuatro horas siguientes a su la determinacién a la Superintendencia
y al Representante de Tenedores de Valores. Adicionalmente, el Originador deberd mantener vigente los contratos en
todo momento con las entidades que prestan servicios de colecturia. En caso de terminacién anticipada de dichos
contratos debera suscribir nuevos acuerdos con sus respectivas OIP’s, convenios de administracién de cuentas, e
instrucciones irrevocables de depdsitos.

Prelacion de pagos

Todo pago se hara por la Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacidn, a través de la cuenta de depdsito bancaria
denominada cuenta discrecional, en el siguiente orden:

= Abono a la cuenta bancaria restringida: saldo minimo USD1,720,000.00.
= Obligaciones a favor de los Tenedores de Valores.

= Comisiones a la Titularizadora.

= Saldo de costos y gastos adeudados a terceros.

= Cualquier remanente se devolvera 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 los recursos suficientes para pagar el 100.0% de valor de la cuota
de intereses y capital préoxima siguiente, la Titularizadora procederd a disponer de los fondos en la cuenta restringida
para realizar los pagos a los Tenedores de los Valores de Titularizacidon. De darse la situacion que los fondos
depositados en la cuenta restringida del Fondo no son suficientes para realizar el pago inmediato de la cuota préxima
siguiente, habra lugar a una situacion de mora. Esto debera ser comunicado al Representante de los Tenedores de los
Valores, para convocar 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 (SSF).

Redencion anticipada

Al cumplirse seis meses después de su colocacidn, los Valores de Titularizacidn - Titulos de Deuda podran ser
redimidos parcial o totalmente en forma anticipada. La redencién se efectuara al valor del principal a redimir, segin
aparezca anotado electrénicamente en los registros de CEDEVAL, S.A. de C.V. En caso de redencidn anticipada, el
Fondo de Titularizacién por medio de la Sociedad Titularizadora, debera informar al Representante de Tenedores, a la
Superintendencia, a la Bolsa de Valores y a la Central de Depdsito de Valores, S.A. de C.V. con quince dias de
anticipacion. La redencidén anticipada de los valores podra ser acordada Unicamente por la Junta Directiva de Hencorp
Valores, Ltda., Titularizadora, debiendo realizarse por medio de transacciones en la Bolsa de Valores.

Mecanismo de Asignacién de Flujos
El pago de cuota de cesidn efectuara en los meses de febrero, marzo y abril. Con la finalidad de contar con una

adecuada gestion y cobertura sobre el pago de intereses y principal, la estructura considera las siguientes cuentas del
fondo para atender el pago de las obligaciones sefialadas: a) cuenta discrecional y b) cuenta restringida.

7 29 DE OCTUBRE DE 2024 FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES INGENIO EL ANGEL CERO UNO



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

Analisis de sensibilidad

SCR El Salvador aplicé diversos escenarios simulando estrés econédmico y financiero para asignar su calificacién.
Efectud un andlisis de la suficiencia de los flujos durante afios que le restan a la transaccién, para modelar el pago en
tiempo y forma del servicio de la deuda. Para el andlisis se consideré el comportamiento de los flujos operativos totales
del Ingenios y los inicialmente capturados en la cuenta colectora proveniente de las ventas internacionales.

Escenario 1 (base)

Tabla 2. Escenario base

Coberturas 2033 2034 2035

ICSD/Cesidn (Ingresos totales) 16.0 15.4 15.9 15.5 15.5 15.5 15.5 15.5 15.5 15.5 15.5 15.5
ICSD/Cesidn (Ingresos Exportacion) 7.6 8.1 8.4 8.1 8.1 8.1 8.1 8.1 8.1 8.1 8.1 8.1
ICSD/Cesidn (Ingresos Interno ) 3.7 3.9 4.0 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9

Fuente: Hencorp Valores./ Elaboracién: SCR El Salvador.
Datos proyectados en nimero de veces. Monto de cesién anual: USD10.1 millones.

GRAFICO 5 Escenario base
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Fuente: Hencorp Valores./ Elaboracién: SCR El Salvador.
Datos proyectados en nimero de veces. Monto de cesién anual: USD10.1 millones.

Escenario 2 (estresado)

El escenario estresado contempld el comportamiento de los flujos con una contraccién constante del 5.0% en dichas
cuentas, tomando como base la cesidn mensual que pagara en los ultimos anos de la emisidn.

Tabla 3 Escenario estresado

Coberturas 2033 2034 2035

ICSD/Cesidn (Ingresos totales) 15.2 15.4 14.6 13.9 13.2 12.5 11.8 11.2 10.6 10.1 9.5 9.0
ICSD/Cesidn (Ingresos Exportacion) 7.3 7.3 7.0 6.6 6.3 5.9 5.6 5.3 5.1 4.8 4.5 4.3
ICSD/Cesidn (Ingresos Interno ) 3.5 3.5 34 3.2 3.0 2.9 2.7 2.6 2.4 2.3 2.2 2.1

Fuente: Hencorp Valores./ Elaboracién: SCR El Salvador.
Datos proyectados en # veces.
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GRAFICO 6 Escenario estresado
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Fuente: Hencorp Valores./ Elaboracion: SCR El Salvador
Proyectados

El Originador - Ingenio El Angel

Fundada en 1882, El Ingenio El Angel es una corporacién salvadorefia. Su modelo de negocio incluye la industrializacién
y comercializacién de la cana de azucar y sus derivados; también diversifica sus ingresos a través de la generacion de
energia eléctrica. Esta regulada por la Ley de la Produccidn, Industrializacién y Comercializacion de la Agroindustria
Azucarera de El Salvador y la Ley del Consejo Salvadorefio de Agroindustria Azucarera (CONSAA). Ingenio El Angel
pertenece a un conjunto de empresas que conforman el Grupo Angel, en su mayoria dentro de la misma cadena de
valor. En promedio mantiene 16,138.0 hectareas, 1.5 millones de toneladas métricas de cafa molida y 1500 empleados,
condicion que le brinda un posicionamiento estratégico en el mercado local por su capacidad de volumen de
produccién.

Opera en un entorno estable de produccidn y de precios en El Salvador; su alto porcentaje de ventas, soportado por
contratos definidos hacia el mercado extranjero, le genera altos rendimientos, aunque con una exposicién inherente al
negocio azucarero. Ingenio El Angel al finalizar el dltimo quinquenio incrementé su participacién de mercado de 23.14%
a 24.22%. El ciclo operativo del negocio concentra una fuerte estacionalidad de sus ingresos en febrero, marzo y abril.
Esto se debe al periodo de cosecha denominado la Zafra, que comienza generalmente en el mes de diciembre, y se
extiende hasta abril. El entorno legislativo local de El Salvador, incluidos los precios, las cuotas de produccién y los
impuestos de importacidn, y la organizacion de su sector azucarero ha respaldado histéricamente la previsibilidad de
los ingresos y la produccidn local.

Titularizadora-Hencorp Valores LTDA

La Titularizadora se establecié en el afo 2008 como la primera sociedad titularizadora en El Salvador. Su finalidad
especial es constituir, integrar y administrar Fondos de Titularizacion de conformidad con las leyes salvadoreias.
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 consideraciéon 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 estructuracidn financiera y ejecucidn, 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
gue administra.
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Anexo

Contexto Econémico

Al primer semestre de 2024, el Banco Central de Reserva (BCR) estimd el crecimiento de la actividad econdmica en 1.4%,
lo que representa una desaceleracion en relacién al 3.0% estimado para el mismo periodo de 2023. La tendencia es
resultado de la reduccién en la produccién en las actividades de construccidon (-14.5%) e industria manufacturera (-0.5%).
Para el afio 2024, el BCR estima el crecimiento econémico 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 mencién, 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 aiio anterior. Este comportamiento esta
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 afo anterior.

Mercado Azucarero

El mercado mundial cerrd la zafra 2023-2024 con una produccidon mundial aproximada de 195.3 millones de toneladas
de azucar para una demanda de 192.2 millones de toneladas de azucar lo que reflejé un balance de 3.1 millones de
toneladas de azucar. El precio promedio de venta en este segmento de mercado alcanzé un valor aproximado de
USD22.01 por quintal al finalizar diciembre 2023. Los precios de los contratos de futuros No. 11 en la Bolsa de Nueva
York reflejaron alzas por las sequias provocadas por el fendmeno de El Nifio en la India y Tailandia afectando las
cosechas de esos paises.

En 2023, el sector azucarero en El Salvador ha mostrado una notable estabilidad y crecimiento, a pesar de algunos
desafios climaticos. La produccion de azlcar alcanzé aproximadamente 16.39 millones de quintales de aztcar durante
la zafra 2023-2024. Al cierre de 2023, el pais exporté USD236 millones de azticar (+2.8% anual), con Canada y Estados
Unidos como los principales destinos. El precio promedio de venta de exportacidn del azdcar en el mercado
salvadorefio en 2023 fue de aproximadamente USD21.09 por quintal.

TABLA 4 Cuentas principales de Ingenio El Angel

En millones (USD) dic-23 dic-21 dic-20
Activo 324.0 323.8 305.6 296.7 273.4 273.1 280.2
Activo fijo 201.7 194.1 184.8 185.7 189.8 191.4 194.8
Deuda financiera 204.0 194.6 174.9 181.5 153.4 151.0 161.6
Patrimonio 84.0 88.6 89.6 87.8 88.4 87.9 82.6
Ingresos 91.9 150.5 150.0 139.1 124.6 123.7 120.4
Utilidades netas 8.2 12.5 17.2 14.1 12.2 14.8 19.6

Fuente: Ingenio El Angel S.A. de C.V./Elaboracién: SCR El Salvador
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TABLA 5 Indicadores financieros de Ingenio El Angel

Jun-24 Dec-23 Dec-22 Dec-21 Dec-20 Dec-19
Razén circulante 0.7x 0.7x 0.7x 0.8x 0.7x 0.5x
Endeudamiento 2.9x 2.7x 2.4x 2.4x 2.1x 2.1x
Deuda financiera /EBITDA 4.6x 5.3x 4.2x 5.1x 4.7x 4.7x
Deuda total / EBITDA 5.4x 6.4x 5.2x 5.9x B.7x B.7x
EBITDA/Gasto financiero 2.6x 2.5x 3.3x 2.8x 2.6x 3.0x
Cobertura de intereses 2.1x 2.1x 2.8x 2.2x 2.2x 2.5x
FCO/Interés - 58% 248% -112% 94% 187%
RCF/ Deuda neta 16% 12% 15% 13% -6% 13%
Margen bruto 34.0% 35.6% 38.0% 34.1% 37.3% 37.4%
Margen neto 10.5% 9.4% 12.8% 11.3% 11.1% 13.5%
Margen EBITDA 28.4% 27.5% 31.1% 28.4% 29.8% 29.5%
ROA 5.2% 4.0% 5.7% 4.9% 4.5% 5.4%
ROE 19.3% 14.1% 19.3% 16.0% 13.9% 17.4%

Fuente: Ingenio El Angel S.A. de C.V./Elaboracién: SCR El Salvador

TABLA 6 Indicadores de cumplimiento de Ingenio El Angel

Deuda financiera/patrimonio 2.4% 2.2x 2.0x 2.1x 1.7x 1.7x
Limite (menor o igual que) 3.0x 3.0x 3.0x 3.0x 3.0x 3.0x
Saldo libre de pignoracion 3.7x 2.4x 2.5x 2.4x - -
Limite (mayor o igual que) 1.0x 1.0x 1.0x 1.0x - -
CAPEX de mantenimiento -USD Millones- 24.70 12.15 12.15 8.67 9.21 9.04
Limite (mayor o igual que) -USD Millones- 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50

Fuente: Ingenio El Angel S.A. de C.V. y Modelo financiero Hecorp Valores LTDA/Elaboracién: SCR El Salvador

Informacién Complementaria

. g o Clasificacion @ Perspectiva @ Clasificacion @ Perspectiva
Tipo de clasificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior
Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Ingenio El Angel O1
VTHVIEA 01 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 las proyecciones del Fondo de titularizacién proporcionadas por
Hencorp Valores. 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.

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.

— sw: 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
clasificacidon en el extremo inferior de la categoria de clasificacion genérica

La opinidon del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion 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 intencion, y estaran
sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Metodologia Utilizada.

La Metodologia de clasificacidon 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 clasificacion.
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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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