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Fondo de Titularizacion Hencorp
Valores Ingenio El Angel Cero Uno

RESUMEN

Moody’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo (en adelante, Moody’s
Local El Salvador) afirma la categoria AA-.sv (sf) a la emision con cargo al Fondo
de Titularizacién Hencorp Valores Ingenio El Angel Cero Uno (en adelante, el
Fondo o FTHVIEA 01). La perspectiva es Estable.

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 titularizacion, acuerdo de cesién de derechos, por
ordenes irrevocables de pagos (OIP) y contrato de administracion de cuentas.

La clasificacion 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 programacidén de sus pagos. En este
sentido, Moody’s Local El Salvador ha concentrado su analisis 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
demanda y costos de produccién.

A pesar de lo indicado previamente, identificamos como una limitante para la
calificacidn la alta participacidn relativa de la 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 83% de la deuda con terceros. Lo anterior, ejerce presion en el
indicador de deuda financiera a EBITDA que se ubicé en 7.0x, a diciembre de
2024. La estructura de negocios del Ingenio continuara con una dependencia de
la 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 presién
importante al margen bruto y el resultado neto.
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Por otra parte, también es un factor de riesgo la potencial escasez de mano de obra hacia el sector agricolay 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
— Latransaccidn 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 clasificacién
— 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 regulacion entorno a las Titularizaciones.
Principales aspectos crediticios del Originador
Estructura del balance estable, determinada por infraestructura fija e inversiones permanentes

Favorecido por un negocio consolidado, Ingenio El Angel mantiene una base estable de activos que le permite construir
un flujo operativo robusto. A diciembre de 2024, los principales recursos estdn conformados por una concentracién
relevante en la infraestructura fija necesaria para la produccién de azucar y sus derivados, asi como para la generacion
eléctrica, que en conjunto representan el 63.7% del activo. El resto de los recursos estda compuesto por inversiones
permanentes (12.4%), otras cuentas por cobrar (12.0%) e inventarios (4.9%). Por su parte, el patrimonio reflejé una
contraccién interanual del 5.4% y una concentracién en balance del 26.0%. El Originador mantiene una politica
conservadora para decretar dividendos, basada en los resultados obtenidos.
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Alta concentracion de deuda financiera enfocada en estrategia de inversiones en CAPEX

La deuda financiera esta anclada a los compromisos con el FTHVIEA 01 (31%) y los préstamos con entidades bancarias
(563%), que en conjunto representan el 84% 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 se destinan a la compra de caia, 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 en inversidn como en mantenimiento, lo que explica los elevados volimenes de deuda.

FIGURA 1 Estructura de pasivos
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Fuente: Estados financieros de Ingenio El Angel / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

Liquidez estrecha pero respaldada por sdlida posicion competitiva y flujos operativos

El Originador muestra una liquidez contable estrecha para cubrir sus compromisos de corto plazo. La ratio de liquidez
acida fue de 0.6x al finalizar diciembre de 2024 (diciembre de 2023: 0.7x). Su posicion de liquidez esta vinculada al
modelo de negocios, al fuerte componente estacional de la cosecha, a las altas necesidades de deuda y a su sélida
estructura operativa. Sin embargo, consideramos que el perfil de liquidez de Ingenio esta respaldado por sus flujos de
caja operativos, su soélida posicion competitiva en el mercado local y margenes de rentabilidad superiores a los de sus
pares.

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, necesaria para financiar sus gastos intensivos de
mantenimiento y sus proyectos de inversion.

Alta participacion de mercado, aunque con exposicion a la volatilidad de precios.

El Originador concentra cerca del 24.0% del mercado local. La sélida demanda de azucar, una demografia positiva, una
tendencia de precios 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 participacidn del costo de venta ejerce una alta
presidn en la estructura de ingresos, una condiciéon comun en entidades que operan con volimenes de productividad
elevados. El costo de venta consumid el 72.1% de los ingresos operativos, alinedndose con los niveles de produccioén.
Con un 32.2%, el margen bruto es estable y continda siendo el factor que determina la debida absorcidn de los gastos
de funcionamiento del Ingenio.
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FIGURA 2 Composicién de ingresos
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Fuente: Estados financieros del Ingenio El Angel/ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

Al cierre de diciembre de 2024, el EBIT se ubicé en USD22.3 millones y concentré el 15.9% del ingreso total. El retorno
sobre el patrimonio (ROE) desmejoré al promediar 7.7% desde 14.0% registrado un afio atras, mientras que el retorno
sobre el activo (ROA) se ubicé en 2.1%, menor al 4.0% de diciembre de 2023. El Originador reflejé un deterioro en sus
indicadores de rentabilidad en el ultimo semestre debido a una caida en los ingresos por venta de productos
industriales como el azucar crudo y la melaza. Lo anterior, debido a un efecto estacional.

Mas en detalle, los ingresos por venta de productos se vieron afectados por una menor cantidad de exportacion,
mientras que la melaza experimentd una caida anual en precio promedio a USD0.55 por galén desde USD1.10 por galdn.

Las coberturas de EBITDA se mantienen en niveles adecuados a pesar de la disminuciéon del flujo operativo

La estabilidad del flujo operativo de Ingenio El Angel, parte de su posicién histéricamente relevante en la
comercializacién de azicar 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 diciembre de 2024, Ingenio El Angel formé
un EBITDA de USD28.6 millones (-22.6% anual).

La cobertura EBITDA a gastos financieros registré 1.9x, indicador que mostré una disminucidn respecto al mismo
periodo un afio atréds (2.5x). A diciembre de 2024, el FCO a intereses reflejo un incremento al pasar a 119.4% desde
58.2%, debido a un incremento en la entrada de efectivo por una mayor recuperacion de las cuentas por cobrar
respecto al mismo periodo el afio anterior. A la fecha de cierre, el flujo de efectivo acumulado (RCF) a deuda neta fue
del 8.2%, por debajo de lo mostrado a diciembre de 2023 (11.7%).

Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Ingenio El Angel Cero Uno

El Fondo se constituyé con el propdsito de titularizar los derechos sobre flujos financieros futuros del Ingenio El Angel,
sobre una porcidn de los ingresos a percibir debido a las actividades de industrializacién y comercializacién incluyendo,
pero no limitado a la venta de: azlcar cruda, azicar blanca, melaza, y azicar refinada. Ademas, se adiciona a la
transaccién el derecho del Fondo sobre los ingresos por la generacion 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 emision esta determinado por el convenio de administracion de cuentas bancarias
(colectora y discrecional), firmado con Banco de América Central (BAC), y por la instruccion irrevocable de depédsito
con la Asociacidén Azucarera. También, esta suscrita una orden irrevocable de pago (OIP), redireccionara flujos que
provienen del mercado interno.
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Esta OIP servird como respaldo contingencial que accionaria ante la materializacién de eventos de tensiéon de liquidez
gue disminuyan la cobertura de las cuotas de cesion esperadas provenientes de las ventas por exportacion. 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 Titularizacion Hencorp Valores Ingenio El Angel Cero Uno

Monto Hasta por USD102.88 millones

Tramos Al menos uno

Plazo 195 meses

Pago de cesion mensual En los meses de febrero, marzo y abril

Pago de capital e interesses En los meses de febrero, marzo y abril de cada afo
Saldo de la emisién Diciembre de 2024: USD78.1 millones

Fuente: Hencorp Valores. / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

Descripcion de la titularizacion

La porcién 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 proteccidon que a nuestro criterio mitigan en gran medida posibles escenarios de
iliquidez del Fondo. La estructura cuenta con una cuenta restringida por USD1.72 millones, que servirda como reserva
para el pago de capital, intereses y comisiones. Sera obligacion 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.

FIGURA 3 Amortizacion de la emision
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Fuente: Hencorp Valores. / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador
Los fondos obtenidos por la emisidn 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 reestructuracion de sus pasivos, la inversion de
activos fijos, capital de trabajo y para cualquier otro que legal o contractualmente esté facultado a realizar.
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FIGURA 4 Estructura operativa del fondo de titularizacién
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Cumplimiento de ratios financieros

El Originador se encuentra sujeto a cumplir con las 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 pignoracion divididos entre el saldo vigente de los Valores con cargo al fondo no podrén
ser menor a una vez.

= EI CAPEX de mantenimiento anual no podra ser menor a USD5.5 millones.

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 aifos consecutivos. Materializado el incumplimiento, la
Titularizadora debera informarlo dentro de las veinticuatro horas siguientes a su la determinacidn 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 terminacidn anticipada de dichos
contratos debera suscribir nuevos acuerdos con sus respectivas OIP’s, convenios de administracidon 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 USD1.72 millones.
= 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.
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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 proxima siguiente, la Titularizadora procedera 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 electronicamente en los registros de CEDEVAL, S.A. de C.V. En caso de redencién anticipada, el
Fondo de Titularizacion 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 la Junta Directiva de Hencorp
Valores, Ltda., Titularizadora, debiendo realizarse por medio de transacciones en la Bolsa de Valores.

Mecanismo de Asignacion de Flujos

El pago de cuota de cesion 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.

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 generacidn de
energia eléctrica. Esta regulada por la Ley de la Produccidn, Industrializaciéon 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 cafia molida y 1500 empleados,
condicidn 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 exposicidn 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 producciény los
impuestos de importacidn, y la organizacién de su sector azucarero ha respaldado histéricamente la previsibilidad de
los ingresos y la produccién local.
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Titularizadora-Hencorp Valores LTDA

La Titularizadora se establecié en el aino 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 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 consideracién 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 aios 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 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.

Anexo

Contexto Econémico

El Banco Central de Reserva (BCR) estimé en un 2.6% el crecimiento de la economia salvadorefia para 2024,
desacelerando desde el 3.5% observado en el afio 2023. Las actividades financieras y de seguros (+8.4%), y las
relacionadas al alojamiento y servicios de comida (+6.4%) mostraron los mayores incrementos anuales. Por otra parte,
la inflacién se desacelerd, reflejado en la variacion del IPC interanual del 0.6%, inferior al 1.2% observado en diciembre
de 2023. Para el aifio 2025, Moody's Ratings proyecta el crecimiento econdmico de El Salvador en un 2.2%.

El 26 de noviembre de 2024, Moody's Ratings mejoré las calificaciones de emisor en moneda extranjera a largo plazoy
de deuda senior no garantizada del Gobierno de El Salvador a B3 desde Caal, con una perspectiva Estable. Esta mejora
se fundamenta en las recientes operaciones de gestion de deuda que han reducido significativamente las
amortizaciones externas, disminuyendo el riesgo de repago y aliviando las presiones de liquidez. Ademas, para Moody’s
Ratings las medidas de consolidacion fiscal podrian contribuir a respaldar la sostenibilidad de la deuda, fortaleciendo
el perfil crediticio.

Por otra parte, en febrero de 2025, el Fondo Monetario Internacional (FMI) anuncié la aprobacion del acuerdo técnico
para un nuevo programa de financiamiento por USD1,400 millones, destinado a fomentar la sostenibilidad fiscal y
externa. Segun la opinidn de Moody’s Local El Salvador, este acuerdo podria influir en el sistema financiero
salvadorefio, especialmente debido a los efectos del incremento gradual de la reserva de liquidez como parte del
mismo. Cabe recalcar, que dicho proceso inicié en febrero de 2025, con el cual se espera alcanzar el 15% sobre los
depdsitos para junio de 2026.

Mercado Azucarero

A inicios de abril de 2025, los futuros del azticar N°11 se negociaron por debajo de los 19 centavos por libra,
manteniéndose cerca de su nivel mas bajo desde el 11 de marzo de 2025, mientras los comerciantes evaluaban el
impacto de los nuevos aranceles de EE. UU. sobre la demanda, en contraste con los temores relacionados con el
suministro. El presidente Donald Trump ha anunciado planes para imponer nuevos impuestos de importacion sobre
todos los bienes que ingresen a EE. UU., con un arancel base de al menos 10% en todas las importaciones, lo que se
espera que reduzca la demanda. Brasil, el principal productor mundial de azucar, se enfrenta a un arancel del 10%
sobre sus exportaciones de azlcar. Paralelamente, los comerciantes han expresado su preocupacion por el clima seco
en Brasil, que podria obstaculizar el desarrollo de la nueva cosecha.

Por su parte, el sector azucarero en El Salvador es fundamental para la economia nacional, aportando de manera
significativa a la balanza comercial y generando empleo. Para el periodo 2023-2024, se estima que la produccién de
azlcar alcanzara las 787,000 toneladas métricas, manteniendo una tendencia estable. Del total producido, el 40% esta
destinado al consumo interno. En el afio 2023, las exportaciones de azucar generaron ingresos por valor de USD236
millones (+2.8% anual). Los principales destinos de estas exportaciones fueron Estados Unidos, Canada, China, Corea
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del Sur y Peru. No obstante, el sector enfrenta retos importantes como la volatilidad de los precios internacionales y las
condiciones climaticas extremas. A pesar de estos desafios, existen oportunidades significativas para el sector en la
diversificacion de productos y mercados, asi como en la adopcion de tecnologias avanzadas y practicas sostenibles.

TABLA 4 Cuentas principales de Ingenio El Angel

En millones de USD Dec-24 Dec-23 Dec-22 Dec-21 Dec-20 Dec-19
Activo 322.6 323.8 305.6 296.7 273.4 27341
Activo fijo 205.4 194.1 184.8 185.7 189.8 191.4
Deuda financiera 201.1 194.6 174.9 181.5 153.4 151.0
Patrimonio 83.8 88.6 89.6 87.8 88.4 87.9
Ingresos 140.4 150.5 150.0 139.1 124.6 123.7
Utilidades netas 6.7 12.5 17.2 14.1 12.2 14.8
Fuente: Ingenio El Angel S.A. de C.V. / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador
TABLA 5 Indicadores financieros de Ingenio El Angel
Dec-24 Dec-23 Dec-22 Dec-21 Dec-20 Dec-19
Razén circulante 0.6x 0.7x 0.7x 0.8x 0.7x 0.5x
Endeudamiento 2.8x 2.6x 2.4x 2.4x 2.1x 2.1x
Deuda financiera / EBITDA 7.0x 5.3x 4.2x 5.1x 4.7x 4.7x
Deuda total / EBITDA 8.3x 6.4x 5.2x 5.9x 5.7x 5.7x
EBITDA / Gasto financiero 1.9x 2.5x 3.3x 2.8x 2.6x 3.0x
Cobertura de intereses 1.5x 2.1x 2.8x 2.2x 2.2x 2.5x
FCO / Gasto financiero 19% 58% 248% -112% 94% 187%
RCF / Deuda neta 8% 12% 156% 13% -6% 13%
Margen bruto 32.0% 35.6% 38.0% 34.1% 37.3% 37.4%
Margen neto 5.5% 9.4% 12.8% 11.3% 11.1% 13.5%
Margen EBITDA 23.5% 27.5% 31.1% 28.4% 29.8% 29.5%
ROA 2.1% 4.0% 5.7% 4.9% 4.5% 5.4%
ROE 7.7% 14.0% 19.3% 16.0% 13.9% 17.4%

Fuente: Ingenio El Angel S.A. de C.V. / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

TABLA 6 Indicadores de cumplimiento de Ingenio El Angel

Dic-22
Deuda financiera / patrimonio 2.4x 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 pignoracidn 3.6x 2.4x 2.5x 2.4x - -
Limite (mayor o igual que) 1.0x 1.0x 1.0x 1.0x - -
CAPEX de mantenimiento -USD Millones- 25.67 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 Hencorp Valores LTDA / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador
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Informacién Complementaria

. g s Clasificacion | Perspectiva @ Clasificacion | Perspectiva
Tipo de clasificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior
Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Ingenio El
Angel 01
VTHVIEA 01 AA-.sv (sf) Estable AA-.sv (sf) Estable

Moody’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, da servicio de clasificacién de riesgo a este emisor en El
Salvador desde octubre de 2024.

Informacién considerada para la clasificacion.

La informacién utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2021,
2022, 2023 y 2024 para el Originador. También se consideran los estados financieros del Fondo, con los auditados al 31
de diciembre de 2022, 2023 y 2024. Moody’s Local El Salvador comunica al mercado que la informacion ha sido
obtenida principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado
actividades de auditoria sobre la misma. Moody’s Local El Salvador no garantiza su exactitud o integridad y no asume
responsabilidad por cualquier error u omisién en ella.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— AA: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy alta capacidad
de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada
ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

— Perspectiva estable: se percibe una baja probabilidad de que la clasificacién varie en el mediano plazo.
— El “sv” refleja solo riesgos comparables para El Salvador.

— (sf): sefiala que, de otro modo, los instrumentos de financiamiento estructurado y fundamentales con calificacion
similar podrian tener diferentes caracteristicas de riesgo.

“_ 9

Moody’s Local El Salvador 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 opiniéon del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira 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 opinidn en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran
sujetos a las sanciones legales pertinentes
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Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de clasificacion de financiamiento estructurado - (23/0ct/2024) utilizada, se encuentra disponible
en https://moodyslocal.com.sv/ .

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