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Significado de la Clasificacion

Clasificacion 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.

Esta categorizacion puede ser complementada mediante los signos (+/-) para diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgo® dentro de su
categoria. El signo “+” indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo menos “” indica un nivel mayor de riesgo.

“La informacion empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de esta,
por lo que no nos hacemos responsables por algn error u omision por el uso de dicha informacién. Las clasificaciones de PCR constituyen una opinion
sobre la calidad crediticia de una entidad financiera y no son recomendaciones de compra y/o venta de instrumentos que esta emita”.

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino
un factor complementario a las decisiones de inversion; 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”.

El presente informe se encuentra publicado en la pagina web de PCR (http://www.ratingspcr.com/informes-pais.html), donde se puede consultar
adicionalmente documentos como el cédigo de conducta, la metodologia de clasificacion respectiva y las clasificaciones vigentes.

Racionalidad

En comité de clasificacion de riesgo, Pacific Credit Rating (PCR) decidié mantener la clasificacion de riesgo de “AA+”
al Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Ingenio El Angel Cero Uno FTHVIEA 01 con perspectiva “Estable”;
con informacién auditada al 31 de diciembre de 2024.

La clasificaciéon se fundamenta en la alta capacidad de pago del fondo, respaldada por los ingresos generados por el
originador a partir de la venta de azucar, los cuales mantienen coberturas adecuadas. Ademas, se consideran los
niveles de solvencia satisfactorios, asi como métricas de liquidez acorde a su modelo de negocio y una reduccién en
la rentabilidad. Finalmente, se evalGan los mecanismos legales, operativos y financieros que respaldan la emision.

Perspectiva
Estable

Resumen Ejecutivo

e El fondo de titularizacién cuenta con respaldos adecuados. La emision titulariza los derechos sobre los
primeros ingresos futuros que el originador (Ingenio El Angel) percibe de la industrializacién y comercializacion de
cafia de azlcar, asi como de la generacion y venta de energia eléctrica. El fondo también cuenta con un respaldo
operativo que incluye un convenio de administracion de cuentas, una instruccion irrevocable de depdsito con la
Asociacion Azucarera y una orden irrevocable de pago contingencial, que se activa si no se alcanzan las cuotas
de cesibén proyectadas por las ventas de exportacion.

e Cumplimiento de covenants financieros. A diciembre de 2024, el originador cumpli6 de manera satisfactoria
con los covenants financieros establecidos en el contrato de titularizacién. La relacion entre deuda financiera y
patrimonio se situé en 2.45 veces(x), por debajo del limite maximo permitido de 3.0x. Los activos libres de
pignoracién superaron el saldo del fondo en un multiplo de 3.62x, cumpliendo con el requisito minimo de 1.0x.
Ademas, el CAPEX de mantenimiento anual alcanzé los USD 25.7 millones, superando ampliamente el minimo
requerido de USD 5.5 millones, lo que garantiza la continuidad operativa de los activos industriales.

e Laliquidez del originador adecuada a su modelo de negocio. La liquidez de Ingenio El Angel es adecuada
considerando la dinamica del sector en el que opera, aunque ha mostrado una disminucién en sus principales
indicadores y una tendencia negativa en su capital de trabajo. A diciembre de 2024, la liquidez corriente fue de
0.63x, inferior al 0.72x de 2023 y al promedio histérico de 0.70x, mientras que la liquidez acida cay6 a 0.48x,
reflejando una menor capacidad para cubrir pasivos con activos liquidos.

* Normalizado bajo los lineamientos del Art.9 de “NORMAS TECNICAS SOBRE OBLIGACIONES DE LAS SOCIEDADES CLASIFICADORAS DE RIESGO” (NRP-07), emitidas
por el Comité de Normas del Banco Central de Reserva de El Salvador.
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e El originador mantiene una solvencia apropiada para cumplir con sus obligaciones. La compaifia ha
mantenido niveles de solvencia y endeudamiento moderados, alineados con su estrategia de financiamiento, que
se sustenta en préstamos bancarios y titularizaciones para respaldar sus operaciones. Esta estrategia ha resultado
en un incremento gradual del apalancamiento patrimonial, con un ratio de 2.85x, superior al 2.66x registrado en
diciembre de 2023 y al promedio histérico de 2.48x. En cuanto a la razén de endeudamiento, se mantuvo estable
en 0.74x, en linea con el valor de diciembre de 2023 (0.73x) y del promedio histérico (0.71Xx).

e Reduccion en los niveles de rentabilidad: La rentabilidad de Ingenio El Angel registr6 una contraccion a
diciembre de 2024, debido a la disminucién de los ingresos en comparacion con el periodo anterior y su
desempefio histérico, influenciada por la volatilidad de los precios internacionales del azlcar y la estacionalidad
del sector, especialmente por los ciclos de la zafra. Esta caida en los ingresos se reflejé en una disminucion de
los margenes operativos, con un rendimiento sobre patrimonio (ROE) de 8.0%, por debajo del 14.1% de 2023 y
del promedio de los dltimos cinco afios (14.2%), mientras que el rendimiento sobre activos (ROA) descendié a
2.1%, frente al 3.9% de 2023 y al promedio quinquenal de 4.2%.

e Cobertura solida de flujos cedidos para la titularizacién. A diciembre de 2024, el andlisis refleja una situacion
financiera soélida para la emision. Los ingresos por ventas externas, respaldados por la Instruccion Irrevocable de
Depésito, ofrecen una cobertura de 6.34x sobre la cuota de cesion, garantizando el cumplimiento de las
obligaciones. Asimismo, los ingresos contingenciales del mercado interno, respaldados por la Orden Irrevocable
de Pago Contingencial, presentan una cobertura de 4.40x. Aunque las coberturas son menores a las proyectadas,
siguen siendo suficientes para cumplir con las obligaciones.

Factores Claves

Factores que podrian llevar a un incremento en la clasificacion.
e Crecimiento sostenido de los ingresos del originador que eleven los margenes y rentabilidad del negocio,
ademés de fortalecer los indicadores de liquidez.

Factores que podrian llevar a una reduccién en la clasificacion.
e Caida de ingresos junto con mayores costos de produccién, lo que deteriore los margenes y la rentabilidad;
un aumento en el apalancamiento patrimonial con menor cobertura de gastos financieros; e incumplimientos
de los resguardos financieros y operativos del contrato de titularizacion.

Metodologia utilizada

Metodologia para clasificacién de riesgo de financiamiento estructurado y titularizaciones (El Salvador), c6digo PCR-
SV-MET-P-050 (noviembre 06, 2023).

Informacion Utilizada para la Clasificacion

PCR us6 los estados financieros auditados de Ingenio El Angel (2020-2024). También se utilizaron los estados
financieros auditados del fondo (2021-2024) los cuales siguen las Normas Técnicas de la Superintendencia del Sistema
Financiero. Adicionalmente, otra informacion proporcionada por la Titularizadora.

Limitaciones Potenciales para la clasificacion

e Limitaciones encontradas: Al periodo de analisis, no se han encontrado limitaciones para la presente
clasificacion de riesgo.

e Limitaciones potenciales: Se monitoreara la capacidad del fondo para generar flujos suficientes para el pago
de capital e intereses, considerando riesgos como eventos climatoldgicos y fallas operativas que podrian afectar
la produccion y los ingresos cedidos.

Hechos Relevantes

A diciembre 2024 no se presentaron hechos relevantes de consideracion para el informe de calificacion.

Panorama Internacional

El crecimiento econémico global ha mostrado signos de estabilizacién, registrando una tasa de expansion del 2.7% en
2023 y 2024. Este desempefio ha sido favorecido por la flexibilizaciéon de las politicas monetarias, las cuales han
brindado apoyo a la actividad econémica y contribuido al cumplimiento de los objetivos inflacionarios establecidos por
los bancos centrales. Sin embargo, aunque la estabilidad en la tasa de crecimiento es un factor positivo, esta sigue
siendo insuficiente para contrarrestar los efectos adversos derivados de diversos eventos ocurridos desde el inicio de
la década.

Segun las proyecciones del Banco Mundial, se espera que el crecimiento econémico global se mantenga en 2.7%
durante 2025 y 2026. En su informe sobre las Perspectivas Econémicas Mundiales, la institucién también prevé que
las economias emergentes continuaran experimentando un crecimiento en torno al 4%, aunque esta cifra se encuentra
por debajo de los niveles observados antes de la pandemia.

Este escenario presenta desafios significativos para los paises emergentes, particularmente en lo que respecta a la
lucha contra la pobreza y la promocion del desarrollo econémico sostenible.

El cambio de administracion en Estados Unidos a inicios de 2025 ha marcado un giro significativo en la politica
comercial del pais, caracterizado por la amenaza y la implementacidon de aranceles sobre las economias vecinas, asi
como sobre China y otras economias emergentes. Esta nueva postura comercial plantea riesgos de distorsiones en
los mercados globales, con efectos adversos potenciales sobre las economias emergentes, las cuales podrian
enfrentar tensiones adicionales en sus flujos comerciales y en sus cadenas de suministro.
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Adicionalmente, un factor crucial a considerar es la crisis migratoria, exacerbada en gran medida por el endurecimiento
de los regimenes autoritarios en diversas regiones del mundo. En este contexto, Estados Unidos ha adoptado politicas
de deportaciones masivas, lo que no solo intensifica la presion sobre el sistema migratorio del pais, sino que también
agrava las dindmicas socioeconémicas y geopoliticas en las economias de origen y destino de los flujos migratorios,
gue a su vez podrian generar una reduccion en los flujos de remesas hacia los paises que tienen una alta dependencia
de dichos ingresos en sus economias.

En el contexto de tasas de interés, durante el 2024 la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) realizé 3 recortes
desde 5.25% hasta 4.25% a medida que los niveles de inflacién se moderaban y la economia estadounidense mostraba
signos de estabilidad y crecimiento. Las expectativas para 2025 se mantienen en dos recortes adicionales, segun la
Ultima reunién de la FED en diciembre de 2024, hasta alcanzar el rango de 3.5% y 3.75%; lo que dependera de los
signos que muestre la economia y los efectos de la politica comercial y monetaria, asi como la evolucién de los niveles
inflacionarios de Estados Unidos.

Desempefio Econdmico

La actividad econoémica del pais se ha moderado en el segundo semestre de 2024. El Producto Interno Bruto (PIB)
registré un crecimiento interanual de 1.58% al tercer trimestre, similar al del segundo trimestre (1.53%); pero por debajo
del registrado en el primero (3.45%) e inferior a las expectativas que tenia el Banco Central de Reserva (BCR) para el
2024 (3.5%). Lo anterior se explica a partir de que 7 de las 21 actividades usadas en la medicién de PIB reportan
variaciones negativas, dentro de las que destacan la de administracion publica y defensa (-3.55%), ensefianza (-
3.44%), transporte y almacenamiento (-2.29%), explotacion de minas y canteras (-1.63%) e industrias manufactureras
(-1.34%). La actividad que presenta un mayor repunte es la de financieras y seguros con un crecimiento interanual de
9.49%, seguida de actividades artisticas, de entretenimiento y recreativas (6.12%) y actividades de atencion a la salud
humana social (5.04%).

Por otra parte, la inflacién ha reportado los niveles mas bajos después de haber alcanzado rangos historicos
postpandemia. A diciembre de 2024 el indice de Precios al Consumidor (IPC) resulté en 0.29%. Este comportamiento
ha estado influenciado por las divisiones de la canasta basica de alimentos y bebidas no alcohdlicas (-0.47%),
recreacion y cultura (-2.51%), muebles y articulos para el hogar (-2.18%), transporte (-1.58%) y comunicaciones (-
0.39%). En términos anuales se observa una reduccion significativa en el indice que cerré en 2023 en 1.23%.

Uno de los sectores que ha sido el impulsor de la economia es el financiero que ha mostrado resiliencia y un buen
dinamismo al reportar una cartera de préstamos neta de USD 19,024 millones, reflejando un incremento de 6.42%
(USD 1,147 millones). Los depdsitos, por su parte, registraron un crecimiento de 7.91% (USD 1,478 millones),
impulsados principalmente por los depdsitos a la vista (+10.28%). Las tasas de interés, en concordancia con la
dinamica de ajustes a la baja de las tasas de referencia internacionales, muestran una tendencia decreciente. La tasa
de préstamos hasta un afio plazo pas6 desde 8.2% al cierre de 2023 a 7.87% a diciembre de 2024; mientras que la
tasa de rendimiento de depdsitos a 180 dias registrd un ligero aumento al pasar de 5.43% a 5.53%, dando como
resultado un menor spread (2.34%) vs 2023 (2.77%).

En el sector fiscal, El Salvador cerré 2024 con un déficit del Sector Publico No Financiero (SPNF) de USD 955.60
millones, mayor en 21.3% (USD 167.9 millones) al de 2023. Segun las cifras del Banco Central de Reserva los ingresos
corrientes reportaron un aumento del 7.1% (USD 599.8 millones) debido principalmente a los ingresos tributarios netos;
mientras que los gastos y concesion neta de préstamos registraron un aumento de 8.5% (USD 779.7 millones) producto
del aumento de gastos corrientes de consumo e intereses. Cabe destacar que actualmente se tiene un acuerdo técnico
con el Fondo Monetario Internacional con la finalidad de alcanzar un mejor equilibrio fiscal y sostenibilidad de la deuda.

En el sector externo, la balanza comercial de El Salvador cerr6 el 2024 con un déficit de USD 9,525 millones, superando
en 4.1% (USD 375 millones) al déficit reportado en 2023. Las exportaciones FOB totalizaron en USD 6,448 millones y
mostraron un comportamiento ligeramente a la baja (-0.8%; USD 50.6 millones) debido principalmente a la industria
manufacturera de maquila (-11.18%; USD 115.3 millones. Por su parte, las importaciones registraron un aumento
interanual de 2.1% (USD 324.3 millones), también impulsadas por la industria manufacturera (+3.9%; USD 539
millones) y que contrarresté la reduccion en otros productos.

Algunos factores positivos para la economia y el perfil de riesgo del pais son las remesas que continGian creciendo y
alcanzando cifras récord; aungue con una tasa de crecimiento que se ha desacelerado a niveles mas bajos desde
2015. En 2024, las remesas familiares totalizaron los USD 8,479.7 millones con una tasa de crecimiento interanual de
2.5%. Estados Unidos continda representando el principal pais de donde proviene este flujo de divisas. Estas
representan aproximadamente el 24% del PIB. Otro factor positivo y resultado de la mejora en el perfil de deuda del
pais es el riesgo pais medido a través del EMBI (Emerging Market Bonds Index) que ha tenido una evolucion positiva
en el Ultimo afio al pasar de 6.8% en diciembre de 2023 a 3.9% al cierre de 2024.

Sector Azucarero de El Salvador

El azucar es uno de los principales productos de exportacion de El Salvador y un motor clave de su economia. Su
produccion esta regulada por la Ley de la Agroindustria Azucarera de 2001, bajo la supervision del Consejo
Salvadorefio de la Agroindustria Azucarera (CONSAA), que también gestiona las normativas relacionadas con las
asignaciones de venta interna y la distribucién de ingresos entre los ingenios y los productores.

La ley establece que la venta de cafia de azucar debe formalizarse mediante un contrato que detalle la cantidad
proveniente de una plantacién especifica.
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Una vez cumplidas las cuotas para el mercado local y preferencial, los ingenios, a través de la Asociacion Azucarera
de El Salvador, pueden comercializar los excedentes en el mercado internacional, sujetos a la oferta y demanda global.
La productividad de los ingenios depende de diversos factores, como la fase de siembra, la calidad de los insumos, las
practicas de fertilizacion, el momento de la cosecha, la topografia, las condiciones climaticas y la eficiencia del equipo
y la maquinaria.

En la zafra 2024/2025, se cosecharon 32,964 manzanas en verde, generando 4,813.7 miles de toneladas de cafa
molida, seguin el CONSAA. La productividad fue de 146 toneladas por manzana (TC/Mz), lo que representa una caida
interanual del 9.96% en comparacion con las 162.2 TC/Mz del ciclo anterior. La produccién es procesada por los seis
ingenios que conforman el oligopolio azucarero del pais. La Central Izalco lidera el mercado con una participacion de
24.83%, seguido de El Angel con 24.75% e Ingenio Jiboa con 16.04%. El resto del mercado lo concentran los ingenios
Chaparrastique, La Cabafia y La Magdalena.

A diciembre de 2024, las exportaciones de azlUcar sumaron USD 179.55 millones, lo que representa una caida del
10.92% respecto a 2023 (USD 201.57 millones), segun el Banco Central de Reserva. Esta reduccion se debe a las
condiciones climaticas que afectaron el crecimiento de la cafia de az(car tanto a inicios de su desarrollo por la falta de
lluvias y en los siguientes meses por un exceso de humedad que retrasé las labores de corta. Los ingenios
comercializan los excedentes en el mercado internacional, cuyo comportamiento suele seguir la referencia del Contrato
11 de azdcar sin refinar, donde el precio promedio anual reflejé una contraccion totalizando USD 20.38 por quintal, un
15.71% menos en comparacion con diciembre de 2023 (USD 24.18/Q).

Se proyecta que la produccion de azucar en El Salvador alcance las 740,000 toneladas métricas en la zafra 2025/2026,
gracias a las inversiones en infraestructura de riego, la modernizacién de los equipos de refinacion y la adopcion de
variedades mejoradas de cafa. Estos avances buscan incrementar la eficiencia de la produccion y asegurar una mayor
sostenibilidad a largo plazo, contribuyendo al fortalecimiento del sector azucarero del pais. Se mantendrd un monitoreo
constante sobre posibles afectaciones derivadas de cambios en la politica arancelaria de Estados Unidos y en el
sistema de cuotas, dada su incidencia en la competitividad exportadora. Un endurecimiento de estas condiciones
podria presionar los margenes y obligar a redireccionar exportaciones, por lo que la diversificaciéon de mercados y el
fortalecimiento de la calidad seran claves para mitigar riesgos.

Perfil de la Titularizadora

Resefiay operaciones.

Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, es una entidad especializada en la estructuracion y administracién de procesos
de titularizacion en El Salvador. Constituida en 2008, forma parte del Grupo Hencorp, un conglomerado con presencia
en América Latina y Estados Unidos. Opera bajo el marco regulatorio del mercado de valores salvadorefio y cumple
con los estandares normativos establecidos por las autoridades financieras.

La entidad ofrece titularizaciones respaldadas por flujos futuros y activos financieros para los sectores publico y privado,
mejorando el acceso a financiamiento y liquidez. Es lider en el mercado salvadorefio, con amplia experiencia y solidez,
y gestiona el 59.30% del patrimonio total de las titularizaciones activas en el pais.

Estructura gerencial y gestion de riesgos.

PCR considera adecuada la estructura accionaria y el liderazgo de la titularizadora, destacando un sélido Gobierno
Corporativo respaldado por su Junta Directiva, manuales, comités y principios éticos, lo que fortalece la toma de
decisiones estratégicas en favor de la entidad y sus accionistas. Para cumplir con la normativa NPR-11 del BCR y
mitigar riesgos, Hencorp Valores implementé un Manual de Gestion de Riesgos y cuenta con auditoria externa
regulada, asegurando una gestion conforme a los estdndares normativos.

Resultados financieros

Dada la naturaleza del negocio de la titularizadora, resulta fundamental evaluar el riesgo de liquidez que enfrenta la
entidad. En este contexto, al cierre de diciembre de 2024, Hencorp presenté una ligera disminucién en su razén
corriente en comparacion con el resultado interanual, situdndose en 2.8x(diciembre 2023: 3.0x). Sin embargo, la
entidad continda reflejando una sélida capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones de corto plazo.

El desempefio de sus ingresos y egresos influyé ligeramente en los indicadores de rentabilidad, registrando un ROA
de 38.0% (diciembre 2023: 42.0%). Asimismo, el ROE se ubico en 58.7% (diciembre 2023: 62.6%). A pesar de la
reduccion en estos indicadores, la titularizadora mantiene niveles de rentabilidad elevados, alineados con su promedio
de los Ultimos cuatro afios.

Resumen de la Titularizacion

El Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Ingenio El Angel Cero Uno (FTHVIEAOQ1) tiene como objetivo titularizar los
derechos sobre los ingresos futuros que Ingenio El Angel obtiene de la industrializacién y comercializacion de la cafa
de azucar, asi como de la produccion y venta de energia eléctrica y otros ingresos relacionados conforme a la ley o
contratos aplicables.
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PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA EMISION

Originador: Ingenio El Angel, S.A. de C.V.

Monto de la Emisién: Hasta USD 102,880,000 millones.

Plazo de la emisién: Un plazo de hasta doscientos cuarenta meses.

Respaldo de la Emisién: La cesion contractual sobre flujos financieros futuros de Ingenio el Angel, S.A. de C.V., sobre una porcién

correspondiente a los primeros ingresos de cada mes de Ingenio el Angel.
Forma de Pago de Intereses:  La forma del pago del capital de la emision se establecera al momento de la colocacion. Los intereses se pagaran
en los meses de febrero, marzo y abril de cada afio.
Destino de los Fondos Losfondos que INGENIO EL ANGEL reciban en virtud de la cesion de los derechos sobre flujos financieros futuros,
Obtenidos de la Cesién de que efectlie al Fondo de Titularizacion FTHVIEA CERO UNO, seran invertidos de manera indistinta por INGENIO
Derechos sobre Flujos EL ANGEL para la reestructuracién de sus pasivos, la inversion de activos fijos, capital de trabajo y para cualquier

Financieros Futuros: otro fin para el cual esté legal o contractualmente facultado a realizar.
Mecanismos de traslado de INGENIO EL ANGEL asegura la transferencia de montos cedidos mediante una instruccion irrevocable de depésito
los montos de cesién: a una cuenta colectora, administrada por el Banco de América Central, y una orden irrevocable de pago

contingencial. Estos mecanismos garantizan el cumplimiento de las obligaciones financieras del contrato de cesion.
Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Andlisis del originador

Ingenio El Angel, S.A. de C.V., es una empresa salvadorefia fundada en 1882, especializada en la industrializacion y
comercializacion de cafia de azUcar, asi como en la generacion de energia eléctrica. Posee una capacidad instalada
para procesar aproximadamente 14,000 toneladas diarias de cafia de azlcar y cuenta con 69.6 hectareas de area
cosechada, ademas de 1,525 manzanas equipadas con sistema de riego por goteo, optimizando asi el desarrollo de
la zafra.

Ingenio EI Angel opera bajo la regulacion de la Ley de Produccion, Industrializacion y Comercializacion de la
Agroindustria Azucarera de El Salvador. En términos de competitividad, ocupa la segunda posicion en produccién de
zafra durante el periodo 2018-2023, con una participacion acumulada del 24.23% del total nacional, solo por debajo de
Ingenio lzalco (25.91%).

Gobierno Corporativo

La calificadora destaca que el originador cuenta con una estructura de gobierno corporativo sélida, con una junta
directiva y alta gerencia con experiencia comparable a los estandares del sector. Ademas, mantiene una estructura
organizacional eficiente para el desarrollo de sus operaciones y una posicion consolidada en el mercado.

Analisis financiero del originador

Resultados

La rentabilidad de Ingenio El Angel registr6 una contraccion a diciembre de 2024, situandose por debajo de los niveles
observados en el periodo anterior y del promedio histérico. Esta disminucion se explica principalmente por una caida
en los ingresos, influenciada por la volatilidad de los precios internacionales del azicar que mostraron fases de
descenso durante 2024 y por la estacionalidad del sector, determinada por los ciclos de zafra. Como resultado, los
margenes operativos reflejaron una tendencia descendente. En términos de indicadores financieros, el rendimiento
sobre patrimonio (ROE) se redujo a 8.0%, comparado con el 14.1% de diciembre 2023 y el promedio quinquenal de
14.2%, mientras que el rendimiento sobre activos (ROA) cay6 a 2.1%, frente al 3.9% del afio anterior y al promedio de
cinco afnos de 4.2%.

Los ingresos totales presentaron una reduccion del 6.8% (USD 10.2 millones) respecto a diciembre 2023, y a la tasa
de crecimiento ponderada (CARG) de los ultimos cinco afios (3.0%). Esta reduccién se explica principalmente por una
caida en la venta de productos industriales (8.2%; USD 11.0 millones), destacando entre ellos la melaza y el azucar.

Los ingresos que respaldan la operatividad del fondo alcanzaron los USD 106.8 millones con una caida del 3.1%
respecto a diciembre de 2023, debido a la baja en el precio del azicar en los mercados internacionales. Las
exportaciones, que representaron el 59.0% del total, tuvieron como destinos principales la Unién Europea, los paises
del CAFTA y Estados Unidos, mientras que el mercado interno aporto el 41.0%.

En 2024, los costos totales de Ingenio El Angel disminuyeron un 1.9% (USD 2.0 millones), pero la utilidad bruta cayo
un 17.5% (USD 8.3 millones), reduciendo el margen bruto a 27.8% desde el 31.4% de 2023. Los gastos operativos
bajaron levemente (1.0%), por menores gastos administrativos, y la eficiencia operativa se mantuvo estable en 11.9%.
No obstante, la caida de ingresos afectd el margen operativo, que retrocedio de 20.2% a 15.9%.

Cobertura

Ingenio El Angel mantiene coberturas adecuadas para cumplir con sus compromisos financieros; sin embargo, durante
el periodo analizado, se observé una reduccién debido al comportamiento de los resultados. En este sentido, el EBITDA
se ubic6 en USD 31.1 millones, lo que representa una disminucion del 20.0% (USD 7.8 millones) en comparacién con
diciembre de 2023. Esta caida impacté la capacidad de cobertura del EBITDA frente a los gastos financieros,
reduciéndose a 2.02x, por debajo de las 2.66x del afio anterior y del promedio de los Gltimos cinco cierres, que era de
2.74x.

Riesgo de Liquidez

Ingenio El Angel mantiene una liquidez adecuada para su sector, aunque con sefiales de deterioro en sus principales
indicadores y una tendencia negativa en el capital de trabajo. Al cierre de diciembre, la liquidez corriente se situé en
0.62x, por debajo del 0.72x registrado en 2023 y del promedio quinquenal de 0.70x. De forma similar, la liquidez acida
cayo a 0.48x, frente al 0.54x del afio anterior y al promedio histérico. Ademas, el capital de trabajo permanecié negativo,
con -USD 39.1 millones.
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Los activos corrientes se redujeron un 14.4% (USD 11.1 millones), principalmente por menores la disminucion de
efectivo, cuentas por cobrar e inventarios. Los pasivos corrientes también disminuyeron un 1.6% (USD 1.7 millones),
debido a una baja en proveedores a corto plazo. En cuanto a la estructura de financiamiento, el 48.7% de los pasivos
proviene de préstamos y el 32.4% de un fondo de titularizacién, orientados al capital de trabajo, compra de cafia y
mantenimiento de maquinaria.

Riesgo de Solvencia

La compafiia ha mantenido niveles de solvencia y endeudamiento adecuadas, en linea con su estrategia de
financiamiento basada en préstamos bancarios y titularizaciones para respaldar su operacién. Esta estrategia ha
influido en un aumento gradual del apalancamiento patrimonial, con un ratio de 2.85x, superior al 2.66x registrado en
diciembre de 2023 y al promedio histérico de 2.48x. Por otro lado, la razén de endeudamiento se mantuvo estable en
0.74x, en linea con el valor de diciembre de 2023 (0.73x) y el promedio histérico (0.71x).

El patrimonio totalizé6 en USD 83.8 millones, presentando una disminucion del 5.4% (USD 4.8 millones), debido a la
reduccion en los resultados acumulados en un 9.4% (USD 4.7 millones) producto de la distribucion de utilidades. El
patrimonio estd compuesto en un 29.6% por capital social y en un 54.2% por utilidades acumuladas.

Desempefio del fondo

El originador ha cumplido satisfactoriamente con los covenants financieros establecidos en el prospecto de emisién.
Ademas, ha mantenido coberturas de ingresos sobre las cuotas de cesion en niveles adecuados, lo que asegura el
cumplimiento de sus obligaciones financieras.

Cumplimiento de covenants financieros.

Segun el prospecto de emision, el originador debe cumplir con tres covenants financieros, los cuales son revisados por
la titularizadora utilizando los estados financieros, mientras existan obligaciones vigentes con los Tenedores de
Valores. A continuacion, se detallan los covenants establecidos.

o Deuda financiera entre patrimonio del originador: El originador cumple con el requerimiento establecido de
mantener la deuda financiera? sobre el patrimonio por debajo de 3.0x. A diciembre 2024, el ratio se encuentra
satisfactoriamente en 2.45x (diciembre 2023: 2.20x), cumpliendo con el limite permitido. Este ratio se calcula
semestralmente, al cierre de los meses de junio y diciembre, mientras existan valores vigentes del fondo.

e Activos libres de pignoracién entre el saldo vigente del fondo: El originador cumple con el requisito de que
los activos libres de pignoracion® deben superar, en todo momento, el saldo vigente del fondo por mas de una
vez. A la fecha de andlisis, el ratio se ubicé en 3.62x (diciembre 2023: 3.78x), cumpliendo con dicho
requerimiento. Este ratio se calcula al cierre de los periodos semestrales de junio y diciembre.

e CAPEXde mantenimiento anual no podra ser menor a USD 5.5 millones: A diciembre de 2024, el originador
cumplié de manera satisfactoria. Su CAPEX* anual alcanz6 un total de USD 25.7 millones, superior al monto
reportado en diciembre de 2023, que fue de USD 24.7 millones.

Las cesiones se realizan anualmente en enero, febrero y marzo, en linea con el ciclo de ingresos del Ingenio. En 2024,
la totalidad de la cesion fue recolectada en enero, cumpliendo con lo programado.

En relacion con las proyecciones para el periodo analizado, los resultados reales a diciembre de 2024 mostraron una
disminucion en comparacion con las estimaciones, aunque siguen siendo satisfactorios. La cobertura proyectada de
EBITDA sobre la cesion anual era de 4.10x; sin embargo, el resultado observado fue de 3.13x. En cuanto a la cobertura
de ingresos sobre la cesion anual, esta alcanz6 14.10x, ubicandose por debajo del nivel proyectado de 15.89x.

PROYECCIONES (EXPRESADO EN MILLONES DE USD y VECES)

Componente dic-23 dic-24 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Ingresos totales 150.47 140.23 158.0 165.9 174.2 182.9 192.0 201.6
EBITDA 38.86 31.10 40.8 42.8 45.0 47.2 49.6 52.1
Cesi6n anual 8.92 9.94 9.94 9.5 9.6 9.6 9.6 9.6
Cobertura de ingresos (veces) 16.87 14.10 15.89 17.38 18.23 19.12 20.05 21.00
Cesion/ingresos (%) 5.93% 7.09% 6.29% 5.75% 5.49% 5.23% 4.99% 4.76%
EBITDA/ Cesion 4.36 3.13 4.10 4.49 4.71 4.94 5.18 5.42

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Desempefio de flujos cedidos y cobertura del fondo de titularizacion

A diciembre de 2024, el fondo mantuvo coberturas holgadas sobre las cuotas de cesién, aunque inferiores a las
proyecciones y al periodo anterior, debido a una menor recaudacion de ingresos. La cobertura con ingresos externos
fue de 6.34x, por debajo del 7.16x proyectado y del 7.60x de 2023. En tanto, la cobertura con ingresos internos se
ubicé en 4.40x, levemente inferior al 4.48x esperado y al 4.75x del afio anterior.

2 Deuda Financiera: Saldo de préstamos bancarios a largo plazo + Porcién corriente de préstamos bancarios a largo plazo + Préstamos bancarios a corto plazo + Saldo vigente
de los Valores de Titularizacién del Fondo.

3 Se entendera por activos libres de pignoracién como la resta entre la cuenta contable de Activos Totales menos el valor contable de los Activos pignorados a terceros.

4 Se entendera por CAPEX de mantenimiento cualquier gasto o inversion en activos fijos realizado con el objeto de reparar, reemplazar, mantener o alargar la vida econémica de
los principales activos utilizados para los procesos industriales de productos derivados de la cafia de azucar, los cuales son necesarios para mantener la operacion existente.
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REAL
Componente dic-23 dic-24

Ventas por Exportacion 71.22
Mercado Interno 44.51
Cesion anual 9.94
Ventas por Exportaciéon/ Cesion 7.16
Mercado Interno / Cesién 4.48

COBERTURA DE LOS INGRESOS EN RELACION CON LA CESION (EXPRESADO EN MILLONES DE USD Y VECES)

PROYECTADO
2026 2027
78.52 82.45
49.07 51.52
9.55 9.57
8.22 8.62
5.14 5.39

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboraciéon: PCR

Cuentas Bancarias

86.57 90.89
54.09 56.80
9.58 9.60
9.04 9.47
5.65 5.92

En enero, la cuenta discrecional recibié los fondos previstos, cubriendo satisfactoriamente la cuota de enero a marzo
de 2024 segun el modelo financiero. Asimismo, la cuenta restringida alcanzé6 el monto estipulado en el prospecto: USD

1.72 millones.
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Estados financieros auditados de Ingenio El Angel

BALANCE GENERAL (USD MILLONES

COMPONENTE dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24
EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO 0.9 1.0 11 15 11
CUENTAS POR COBRAR A COMERCIALES -NETO 10.6 26.8 24.2 28.6 23.8
CUENTAS POR COBRAR A COMPARNIAS RELACIONADAS 34.6 36.6 29.5 24.9 10.6
INVENTARIOS 12.8 14.4 16.7 19.4 15.7
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO - NETO 189.8 185.7 184.8 194.1 205.5
INVERSIONES PERMANENTES 5.0 10.7 23.4 29.2 39.9
OTROS ACTIVOS 19.8 21.6 25.7 26.1 26.0
CUENTAS POR PAGAR A COMPARIAS RELACIONADAS 0.3 1.0 2.9 2.9 3.2
PROVEEDORES 3.2 4.1 3.6 5.9 3.5
PRESTAMOS BANCARIOS 1535 103.9 98.1 113.8 123.7
FONDO DE TITULARIZACION - 77.8 76.9 80.8 77.3
OTROS PASIVOS 27.95 22.04 34.51 31.79 30.93
TOTAL PASIVOS 185.0 208.9 216.0 235.2 238.7
CAPITAL SOCIAL 24.8 24.8 24.8 24.8 24.8
RESERVA LEGAL 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
RESULTADOS ACUMULADOS 49.9 49.3 51.1 50.2 45.4
SUPERAVIT POR REVALUACION 8.7 8.7 8.7 8.7 8.6
TOTAL PATRIMONIO 88.4 87.8 89.6 88.6 83.8
Fuente: IEA, S.A. de C.V./ Elaboracién: PCR
ESTADO DE RESULTADOS (USD MILLONES
COMPONENTE dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24
TOTAL DE INGRESOS 124.6 139.1 150.0 150.5 140.23
COSTO TOTAL 83.7 96.7 99.0 103.2 101.2
UTILIDAD BRUTA 40.9 424 51.0 47.3 39.0
GASTOS DE OPERACION 14.0 14.0 15.6 16.9 16.7
UTILIDAD DE OPERACION 26.9 28.5 35.4 30.4 22.3
OTROS INGRESOS Y GASTOS NETOS (10.9) (11.3) (10.8) (12.3) (13.0)
UTILIDAD ANTES DE RESERVAS E ISR 16.0 17.2 24.6 18.1 9.4
GASTOS POR IMPUESTO SOBRE LA RENTA 3.4 3.1 7.5 5.5 2.7
UTILIDAD ANTES DE CONTRIBUCION 12.6 14.1 17.2 12,5 6.7
(-) CONTRIBUCION ESPECIAL 5% 0.4 - - - -
Fuente: IEA, S.A. de C.V./ Elaboraci6on: PCR
INDICADORES FINANCIEROS (%, VECES Y USD MILLONES
COMPONENTE dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24
RENTABILIDAD
MARGEN OPERATIVO 21.6% 20.5% 23.6% 20.2% 15.9%
MARGEN NETO 9.8% 10.1% 11.4% 8.3% 4.8%
ROA 4.5% 4.7% 5.6% 3.9% 2.1%
ROE 13.8% 16.0% 19.1% 14.1% 8.0%
GASTOS OPERATIVOS / INGRESOS DE OPERACION 11.3% 10.0% 10.4% 11.2% 11.9%
LIQUIDEZ
LIQUIDEZ CORRIENTE 0.66 0.79 0.71 0.72 0.62
LIQUIDEZ ACIDA 0.50 0.63 0.54 0.54 0.48
CAPITAL DE TRABAJO NETO (28.6) (29.7) (29.0) (30.2) (39.5)
SOLVENCIA
APALANCAMIENTO PATRIMONIAL 2.09 2.38 2.41 2.66 2.85
COBERTURA
EBITDA/ GASTOS FINANCIEROS 2.77 2.80 3.46 2.66 2.02
EBITDA/ SERVICIO DE LA DEUDA 1.59 1.74 2.30 1.74 1.19
Fuente: IEA, S.A. de C.V./ Elaboracion: PCR
Estados financieros auditados del FTHVIEAO1
BALANCE GENERAL DEL FONDO (USD MILES
COMPONENTE dic-21 dic-22 dic-23 dic-24
ACTIVO 15,081 141,399 132,717 122,527
BANCOS 1,984 3,689 1,976 1,889
ACTIVOS EN TITULARIZACION CORTO PLAZO 12,969 7,040 8,991 9,666
ACTIVO CORRIENTE 14,953 10,729 10,967 11,554
ACTIVOS EN TITULARIZACION LARGO PLAZO 127,840 130,670 121,750 110,973
ACTIVO NO CORRIENTE 127,840 130,670 121,750 110,973
DOCUMENTOS POR PAGAR 23,972 19,977 13,621 13,543
COMISIONES POR PAGAR 2 168 184 185
HONORARIOS PROFESIONALES 11 27 40 49
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 8 8.7 12 13
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS 5,307 6,920 4,997 8,698
IMPUESTOS Y RETENCIONES POR PAGAR 4 - - -
PASIVOS CORRIENTES 29,305 27,101 18,855 22,487
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS 74,107 75,088 78,707 71,595
INGRESOS DIFERIDOS 40,417 44,291 42,137 39,791
PASIVO NO CORRIENTE 114,524 119,380 120,844 111,385
(DEFICIT) ACUMULADOS DEL FT -1,036 -5,082 -6,982 -11,346

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboraciéon: PCR
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ESTADO DE RESULTADOS DEL FONDO (USD MILES)

FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES INGENIO EL ANGEL 01 iUSDi
COMPONENTE dic-21 dic-22 dic-23 dic-24

INGRESOS DE OPERACION Y ADMINISTRACION 616 2,315 2,188 2,371
GASTOS DE ADMINISTRACION Y OPERACION 516 378 358 323
ADMINISTRACION Y CUSTODIA 433 321 305 282
CLASIFICACION DE RIESGO 36 33 31 31
AUDITORIA EXTERNA Y FISCAL 3 3 3 3
SERVICIOS DE VALUACION 8 = = =
HONORARIOS PROFESIONALES 36 22 20 8
GASTOS FINANCIEROS 724 5,960 3,696 6,411
INTERESES VALORES TITULARIZACION 724 5,960 3,696 6,411
OTROS GASTOS 412 23 33 1
TOTAL DE EGRESOS Y GASTOS 1,652 6,361 4,088 6,735
EXCEDENTE (DEFICIT) DEL EJERCICIO 1,036 4,046 1,900 4,363

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Nota sobre informacién empleada para el andlisis

La informacion que emplea PCR proviene directamente del emisor o entidad calificada. Es decir, de fuentes oficiales y con firma de
responsabilidad, por lo que la confiabilidad e integridad de esta le corresponden a quien firma. De igual forma en el caso de la
informacién contenida en los informes auditados, la compafiia de Auditoria o el Auditor a cargo, son los responsables por su contenido.

Con este antecedente y acorde a lo dispuesto en la normativa vigente, PCR es responsable de la opiniéon emitida en su calificacién
de riesgo, considerando que en dicha opinién PCR se pronuncia sobre la informacién utilizada para el andlisis, indicando si esta es
suficiente o no para emitir una opinién de riesgo, asi como también, en el caso de evidenciarse cualquier accién gue contradiga las
leyes y regulaciones en donde PCR cuenta con mecanismos para pronunciarse al respecto. PCR, sigue y cumple en todos los casos,
con procesos internos de debida diligencia para la revisién de la informacién recibida.
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