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Estructura de Capital

Monto Monto

Original® Actual® Tasade Plazo
Titulo Clasificacion Perspectiva (USD) (USD) Interés (%) (meses)
FTHVGEOO1 AA-(slv) Estable 287,620,000 216,298,228 5.8 197

2A diciembre de 2014. PA diciembre de 2021. Notas: La clasificacién supone caracteristicas esperadas, con base en
informacion provista por el originador con corte a diciembre de 2021. Las clasificaciones no son una recomendacion o
sugerencia directa o indirecta para comprar, vender o adquirir algun titulo valor.

Factores Clave de Clasificacion

Calidad Crediticia Adecuada del Originador: La clasificacién de los titulos de deuda Titulos con
Cargo a FTHVGEOO (FTHVGEOQOO1) toma la calidad crediticia del originador como punto de partida.
Lacalidad crediticiade LaGeo S.A.de C.V. (LaGeo) refleja su vinculo fuerte con su matriz, lacompaiiia
estatal Comision Ejecutiva Hidroeléctrica del Rio Lempa (Grupo CEL) y con el soberano salvadorefio
[CCC], cuya clasificacion de largo plazo otorgada por Fitch Ratings bajé el 9 de febrero de 2022.
LaGeo tiene el derecho exclusivo sobre la generacion de energia eléctrica a partir de recursos
geotérmicos en El Salvador, lo que la expone al riesgo politico mediante cambios regulatorios o
variaciones en la politica energética del Gobierno. Con base en los estados financieros auditados con
corte al 31 de diciembre de 2021 de LaGeo, Fitch confirma que la transaccion depende de la calidad
crediticia del originador para dar cobertura a sus obligaciones de deuda.

Diferenciacion Frente a la Calidad Crediticia del Originador Limitada: Una estructura tradicional
de flujos futuros brinda proteccion legal a los inversionistas siempre y cuando la empresa siga
operando, incluso ante situaciones de dificultad financiera. Para captar este elemento, Fitch utiliza
la evaluacién de negocio en marcha (GCA; going concern assesment). El equipo de Finanzas
Corporativas de Fitch le asigné a LaGeo una puntuacién (GC1), la cual le permite a la transacciéon una
diferencia de hasta seis notches (escalones) con respecto a la clasificacién nacional de largo plazo del
originador. Sin embargo, FHVGEOO1 representa 98.6% de la deuda total de LaGeo, segun los
estados financieros auditados de esta ultima con corte al 31 de diciembre de 2021. Fitch considera
que larelacion es altay aumenta el impacto potencial sobre el pago de la deuda de flujos futuros, lo
cual limita el diferencial entre la clasificacion de la transaccion y la calidad crediticia de LaGeo.

Cobertura Expuesta a Riesgo de Mercado: La titularizacion se beneficia de un acuerdo de aviso y
confirmacién (N&A; notice and acknowledge agreements) sobre ventas en el mercado spot de LaGeo,
exponiéndola al riesgo de volumen y precio asociado a este mercado. La transaccién se beneficia de
unindicador de cobertura de servicio de la deuda (DSCR; debt service coverage ratio) alto comparado
con su promedio histérico (2.65x), el cual alcanzé 7.15x a diciembre de 2021. Lo anterior se explica
principalmente por dos factores, el aumento sostenido de los precios del petréleo y la correlacion
entre estos y los precios spot de energia de LaGeo (92.5%). No obstante, Fitch considera que los
precios altos de Brent podrian aumentar los precios del MRS, por lo que LaGeo podria cambiar su
estrategia comercial, como lo hizo en 2016, lo que, en Gltima instancia, podria afectar la cobertura
proporcionada por las ventas MRS.

Riesgo de Desviacion de Fondos Mitigado: El Contrato de Cesion Irrevocable a Titulo Oneroso de
Derechos Sobre Flujos Futuros (CCIDSFF) permite a la estructura apropiar los flujos cedidos de los
ingresos de LaGeo por medio de érdenes irrevocables de descuento (OID) instaladas en cualquier
fuente de ingresos de LaGeo y transferir los fondos a la cuenta discrecional hasta alcanzar el monto
de cesion mensual. Fitch opina que esta caracteristica estructural beneficia a los titulos emitidos por
FTHVGEOO1, ya que los hace preferentes sobre otras obligaciones. Sin embargo, la integracién de
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contratos OID nuevos podria retrasarse e impedir que el riesgo de liquidez sea cubierto de forma
eficaz. Enel casode que las obligaciones con el fondo no se cumplan mediante los cobros del contrato
OID, LaGeo tiene la obligacion ultima con el fondo.

Caracteristicas Estructurales: La estructura legal de la transaccion permite al fondo beneficiarse de
todos los ingresos de LaGeo. Sin embargo, dada la exposicién de la transaccion a los precios
internacionales del petréleo y la posibilidad de retraso en la integracion de contratos OID nuevos,
las caracteristicas estructurales de la transaccién, como son la cuenta de reserva restringida, igual a
una cesion mensual, y CCIDSFF que dirige los flujos mensuales, podrian no ser suficientes para
mitigar el riesgo potencial de liquidez.

Aspectos Destacados

Efecto Aspecto Destacado

Niveles Altos de Cobertura: A corte de diciembre de 2021, |a transaccion se beneficio de indicadores
altos de cobertura del servicio de la deuda, los cuales fueron superiores a su promedio histérico en
7,15x y 2.65x, respectivamente. Lo anterior se debe principalmente a la recuperacion en los precios
internacionales del petrdleo junto con su correlacién (92.5%) frente a los precios de energia Spot de
LaGeo. No obstante, la agencia considera que de mantenerse la tendencia al alza en los precios MRS,
LaGeo podria cambiar su enfoque comercial como fue el caso en 2016, priorizando ventas de contratos
sobre ventas en el mercado spot, lo cual podria afectar los ingresos sobre los cuales se beneficia la
transaccion.

Endeudamiento de Flujos Futuros Relativo al Balance General: De acuerdo a los estados financieros
auditados de LaGeo, con corte al 31 de diciembre de 2021, el fondo FTHVGEQO1 representd 98.6%
de la deuda total de LaGeo. Dado que el nivel de deuda de flujos futuros fue alto en comparacién con
el pasivo general de LaGeo, se restringe la diferenciacién entre la calidad crediticia del fondo
FTHVGEOO1 y la calidad crediticia de LaGeo, aumentando el impacto potencial del pago de la deuda
de flujos futuros.

Afirmacion de la Clasificacion: La afirmacion consideroé el soporte para la emision proveniente de la
estructura, el mecanismo de recaudo, el desempeiio de los flujos cedidos y los niveles de cobertura que
estos ofrecen al servicio de deuda. La deuda de flujos futuros en relacién con el balance general y el
riesgo de desviacion son elementos que vinculan la clasificacion actual con la calidad crediticia del
originador. Al mismo tiempo, la clasificacion contempla el pago programado y de capital e intereses
mensuales.

Neutral

Fuente: Fitch Ratings.

Participantes Clave de la Transaccion
La siguiente tabla resume las diferentes partes involucradas en la transaccién y define el rol de cada

una.
Participantes Clave de la Transaccion
Nombre Rol Clasificacion de Fitch
LaGeo Originador Sin clasificacion
Fondo de Titularizaciéon FTHVGEOO1 Emisor AA-(slv); Perspectiva Estable
Hencorp Valores S.A. Administrador del FTHVGEOO1  Sin clasificacién
Banco Cuscatlan de El Salvador, S.A.  Banco con cuentas del EAA-(slv); Perspectiva Estable

FTHVGEOO1

Banco de América Central S.A. Banco Colector EAAA(slv); Perspectiva Estable
(El Salvador)
Unidad de Transacciones (UT) Agente Colector Sin clasificacion

Fuente: Fitch Ratings, Hencorp.

Titulos con Cargo a FTHVGEOO1
Informe de Clasificacién | 5julio 2022 fitchratings.com 2



FitchRatings Finanzas Estructuradas
ABS

El Salvador

Descripcion del Originador

LaGeo fue constituida en julio de 1998 e inici6é operaciones el 1 de noviembre de 1999. Su actividad
principal es la generacién y comercializacion de energia eléctrica a partir de recursos geotérmicos.
CEL posee 100% de las acciones de LaGeo a través de sus subsidiarias.

LaGeo opera las centrales geotérmicas de Ahuachapan y Berlin y es propietaria de Perforadora
Santa Barbara (PSB), unaempresasalvadorefadedicada a la perforacion, intervencién, estimulaciéon
y reparacion de pozos de la industria geotérmica. En El Salvador, LaGeo cuenta con éareas de
concesién geotérmicas Unicas y exclusivas, las cuales le dan el monopolio de explotacién en los
campos geotérmicos de Ahuachapan (95 megavatios [MW]) y Berlin (109.4 MW). La capacidad
instalada de LaGeo en el pais es de 204.4 MW. Asimismo, posee 99.9% de LaGeo Nicaragua, la cual
opera en Managua, Nicaragua, asi como de San Vicente 7 Inc.

Respecto a sus proyectos futuros, lacompania replanted su plan de inversién en 80 MW adicionales,
incrementando el periodo de inversién y la forma de financiamiento. La inversién serd por etapas y
se espera que tenga un costo cercano a USD200 millones, que se financiarian con una combinacion
de fondos propios y deuda. La capacidad adicional de generacién aumentaria los ingresos en
alrededor de USD60 millones anuales una vez que esté completada. Las nuevas inversiones se haran
sobre pozos ya perforados y con presiones ya medidas, por lo que el riesgo de exploracion de los
mismos ya fue superado.

La estrategia de la compania estd enmarcada dentro de la politica nacional de energia de El Salvador
y el plan estratégico de CEL. La politica nacional de energia, liderada por la Secretaria Técnica de la
Presidencia de la Republica y disefiada por la Comision Nacional de Energia (CNE), afecta a
entidades tanto del gobierno como privadas. La junta directiva de LaGeo es nombrada por el
gobierno de El Salvador y CEL. El presidente de CEL es miembro de cada una de las juntas directivas
de sus subsidiarias.

Estructura Organizacional de LaGeo

Presidencia
(1)
Gerencia General
(15)
Gerencia de Gerencia de Gerencia Gerencia Gerencia ik el
Lo . " N - . Desarrollo
Produccion Proyectos Comercial Financiera Administrativa Empresarial
(234) (90) (6) (26) (51) P
(18)
Cer}tra! Gerencia de
Geotérmica .
- — Estudios
Ahuachapén (35)
(98)
Cer}tra! Gerencia de
Geotérmica L
Berlin — Ingenieria
(98) (44)
Gerencia de
Inversion de
Proyectos
(6)

Fuente: LaGeo.
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Sensibilidad de Clasificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de
clasificacion positiva/al alza:

Modificaciones al alza en la calidad crediticia de El Salvador o LaGeo en escala nacional podrian
impactar la clasificacién de los bonos, la cual se moveria en la misma direccion (siempre y cuando los
dos se muevan, siempre estara limitado por la entidad con calidad crediticia menor). Es importante
resaltar que cambios en la clasificacion internacional de El Salvador no necesariamente implican
variaciones en la escala nacional.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de
clasificacion negativa/ala baja:

e Modificaciones a la baja en la calidad crediticia de El Salvador o LaGeo en escala nacional
podrian afectar la clasificacion de los bonos, la cual se moveria en la misma direccién que la
clasificacién de la entidad con el perfil mas débil. Cambios en la clasificacion internacional de
El Salvador no necesariamente implicarian variaciones en la escala nacional.

e Una reduccion significativa en los ingresos totales de LaGeo podria afectar la cantidad de
recursos potenciales para el fondo de titularizaciény presionarialos indicadores de cobertura.
En tal caso, Fitch realizaria una revision extraordinaria con el fin de incluir el estrés adicional.

Fitch revisé las estimaciones de las perspectivas econdmicas mundiales [para mayor informacion ver
el reporte especial “Global Economic Outlook - March 2022”] como resultado de la guerra en Ucraniay
las sanciones econdmicas relacionadas. Los riesgos han aumentado; la agencia publicé un andlisis del
impacto potencial en las calificaciones y en el desempeio de los activos, ante un probable escenario
de mayor riesgo y menos favorable de lo esperado de estanflacion en los principales subsectores de
financiamiento estructurado y bonos cubiertos de Fitch [ver comunicado “What a Stagflation Scenario
Would Mean for Global Structured Finance”]. Fitch no espera que las transacciones de flujos futuros en
ElSalvadory,en particular,lade FTHVGEOO1, se veaimpactada, indicando un riesgo bajo de cambio
de clasificacion.

Titulos con Cargo a FTHVGEOO1
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OID - Orden irrevocable de descuento. MRS - Mercado Regulador del Sistema.
Fuente: Fitch Ratings.
El programa de emision por USD287.62 millones de bonos estructurados de LaGeo, con cargo a
FTHVGEOO1, fue colocado en el mercado y se encuentra en circulacion desde diciembre de 2014.
Los tramos fueron emitidos a 15 afios inicialmente (actualmente tienen un plazo de 16 afos tras la
restructuracion) con tasa fija de 5.8%. Los titulos pagan intereses y capital mensualmente. El fondo
de titularizacion FTHVGEOQOO1 fue estructurado con el objetivo de financiar la compra de acciones
de LaGeo que pertenecian a la empresa italiana Enel Power, como consecuencia de la politica
energética nueva del gobierno de El Salvador, conforme a la cual se decidié que la generacién
geotérmica fuera 100% estatal. Anteriormente, dicha compaiiia poseia 36.2% de sus acciones e
Inversiones Energéticas S.A. (INE) tenia el restante 63.8%.
La titularizacion consiste en la adquisicion de los primeros ingresos de LaGeo provenientes, por un
lado, de ventas en el MRS, descontados y transferidos directamente por la unidad de transacciones
a la cuenta discrecional del fondo vy, por otro, de ventas en el mercado de contratos. Los recursos
derivados de estos ultimos también seran descontados y transferidos directamente por la
contraparte del contrato, en caso de ser requeridos. Hencorp Valores S.A. (Hencorp), como
administrador del fondo, adquirié la potestad de solicitar a LaGeo instalar OID en sus diferentes
fuentes de ingresos hasta garantizar flujos que permitan completar el monto mensual cedido. En
caso de que los recursos no sean suficientes para cumplir con las obligaciones de la empresa con el
fondo, LaGeo sera responsable de trasladar oportunamente la totalidad del monto de cesién al
fondo.
En agosto de 2020, los tenedores aprobaron un nuevo esquema de amortizacién, propuesto por
Hencorp Valores, en conjunto con LaGeo. Mediante este, la compania cedié un monto maximo de
USD490.20 millones (USD480.78 millones, inicialmente) a través del CCIDSFF, divididos en 197
pagos (180 pagos iguales, inicialmente). El nuevo esquema comprende un periodo de gracia para el
pago de intereses de seis meses (agosto 2020 - enero 2020) y un periodo de gracia para el pago de
capital de veinticuatro meses (agosto 2020 - julio 2022). LaGeo opt6 por pagar la compensacion e
intereses devengados a lo largo de doce meses a partir del mismo mes.
Titulos con Cargo a FTHVGEOO1
Informe de Clasificacién | 5julio 2022 fitchratings.com 5



FitchRatings

Perfil Amortizacion — FHVGEOO1

mmmm Saldo Vigente (Eje Derecho) e Monto Cedido Mensual
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Fuente: Hencorp.

Acuerdos (Covenants)

De acuerdo con el CCIDSFF, LaGeo se encuentra sujeta al cumplimiento de las siguientes razones
financieras.

Deuda
Patrimonio —

1.0x
>1.3x

Servicio de Deuda —
Activos Corrientes
1.0x

Pasivos Cox;jrientes -
Activos Productivos
>1.0x

Saldo Vigente FTHVGEOO01+FTHVGEO02 — ™~

Si una de estas razones estd fuera de sus limites durante dos semestres consecutivos, el
administrador del fondo lo informard a la Superintendencia del Sistema Financiero y al
representante de los tenedores en las siguientes 24 horas. Este Ultimo comunicaréd de ello a lajunta
de tenedores para determinar los pasos adicionales. El incumplimiento de una o mas razones
durante dos semestres no constituye un evento inmediato de incumplimiento. La junta de tenedores
determinard si es causal para la redencion anticipada. De acuerdo a los estados financieros
auditados de LaGeo, con corte al 31 de diciembre de 2021, ninguno de los covenants se ha alcanzado.

Eventos de Incumplimiento (Default)

Se entendera que LaGeo entré en mora de su obligacion si, 10 dias antes de la fecha de pago de
intereses o capital de la emision de valores, el monto mensual especificado no se ha completado en
la cuenta discrecional y los fondos de la cuenta restringida tampoco son suficientes. En este caso, el
administrador del fondo lo informara al representante de tenedores, la bolsa de valores y la
Superintendencia del Sistema Financiero. El representante de tenedores comunicara del suceso ala
junta de tenedores para determinar los pasos a seguir. Para efectos de esta clasificacion, Fitch
contempla el pago oportuno mensual de capital e intereses en las fechas de pago establecidas.

Mecanismo de Cobertura

Fondo de Liquidez (Cuenta Restringida): La cuenta restringida tiene recursos equivalentes, como
minimo, al préximo monto mensual de cesién de flujos financieros futuros. Estos fondos serviran
para el pago de capital e intereses, comisiones y emolumentos en caso de que los flujos cedidos no
sean suficientes. Durante toda la vida de la emisién, LaGeo tiene la responsabilidad de que el saldo
de esta cuenta sea el requerido. A lo largo del periodo de excepcidn, la cuenta restringida retendra
el exceso de efectivo proveniente de las ventas del mercado spot y lo usara para futuros pagos,
mitigando asi el riesgo de liquidez. Por otro lado, durante el periodo de restitucién, la cuenta
restringida reanudard su funcién inicial de recaudar los fondos necesarios para cubrir un monto de
cesion mensual.
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Aviso de Limitacion de Responsabilidad

Para evitar dudas, en su anélisis crediticio, la agencia se basa en opiniones legales o de temas
tributarios provistos por los asesores de la transaccién. Como Fitch siempre ha dejado claro, la
agencia no provee asesoria legal o tributaria ni confirma que las opiniones legales o tributarias o
cualquier otro documento o estructura de la transaccion sean suficientes para cualquier propésito.
Elaviso de limitacién de responsabilidad al final de este informe deja en claro que este no constituye
unarecomendacion legal, tributaria o de estructuracion de Fitch y no debe ser usado para esos fines.
Si los lectores de este informe necesitan consejo legal, tributario o de estructuracion, se les insta a
contactar asesores competentes en las jurisdicciones pertinentes.

Analisis del Activo Subyacente

A corte de diciembre de 2021, LaGeo mantuvo su posicion en el mercado energético de El Salvador,
con una participacion en el mercado de alrededor 22%. Este posicionamiento es resultado de la
naturaleza del proceso de generacién de energia, la disponibilidad de recursos y el uso de métodos
rentables de produccién. En efecto, el hecho de que las plantas de energia de LaGeo tengan costos
operativos bajos permite a la compafiatener una produccién continua de energia, de 24 horas al dia.

La demanda de electricidad en El Salvador se ha mantenido relativamente estable en los Ultimos
afios, mostrando niveles de crecimiento moderados de entre 0,7%y 4,0%. Al considerar la demanda
de energia de 2021, se observa un aumento de alrededor 2.7% con respecto a 2019, similar al
crecimiento esperado de LaGeo para 2022y 2023.

Demanda Eléctrica en El Salvador
s Demanda

Variaciéon Anual (eje der.)

(GWh) (%)
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5,200 (8)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P

P - Proyeccion. Nota: Demanda proyectada por LaGeo para 2021.
Fuente: LaGeo.

Segln LaGeo, los precios del mercado spot dependen principalmente de los productores nacionales
de energia con los costos de generacion mas altos (generadores térmicos). Esto significa que el
mercado establece el precio spot de una manera en que beneficie alos productores con los margenes
mas bajos. Sin embargo, los precios spot y futuros de electricidad de El Salvador también estan
impulsados por los precios internacionales del petréleo. Esto se debe principalmente al hecho de que
la mayor parte de la produccion de electricidad proviene de generadores térmicos.

El siguiente grafico muestra la alta correlacion (92,5%) entre el precio del petréleo Brent y el precio
de electricidad del MRS, ademas de la relacidn estrecha entre estas variables y los ingresos de
LaGeo. Debido alaelevada correlacion positiva entre estas variables, se evidencia que la transaccion
estd altamente expuesta a las fluctuaciones del precio del petréleo Brent. En cuanto de precios del
petroleo, las perspectivas para el futuro cercano no son alentadoras.
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Precio del Petréleo Brent frente a Energia Spot — El Salvador

mmm Ingresos MRS de LaGeo e Precio MRS (eje der.) s Brent (eje der.)
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MRS - Mercado regulador del sistema.
Fuente: Bloomberg, LaGeo y Hencorp.

De acuerdo a los supuestos del precio del petréleo de Fitch?® para 2022, 2023 y Largo Plazo, la
agencia espera que los precios del Brent promedien en USD100, USD80 y USD53 por barril,
respectivamente, considerando un escenario base. Por otro lado, para un escenario estresado, la
agencia espera que los precios del Brent promedien en USD70, USD45 y USD48 por barril para
2022,2023y para el largo plazo, respectivamente. Esto significa que el precio promedio del Brent,
en el caso base, indicaria una variacién anual con respecto al precio promedio de 2021 (USD70.68)
de 41,5%, 13,3% y -25.0%, respectivamente.

Ingresos Mensuales — LaGeo
e Ingresos MRS mmmmmm Contratos Bilaterales mwwm Contratos de Libre Concurrencia === Promedio Mensual
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Fuente: LaGeo y Hencorp.

Considerando que USD70, USD45 y USD48 son los precios promedio del Brent para el escenario
estresado, esto significaria una variacion de -1,0%, -36,3% y -32,1% para 2021, 2022 y a largo plazo
respectivamente, en comparacion con el precio promedio de 2021.

Precios Mensuales — LaGeo
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MRS - Mercado regulador del sistema.
Fuente: LaGeo y Hencorp.

1 Fitch Ratings Raises Short- and Medium-Term Oil & Gas Price Assumptions (Marzo 2022).
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Dada la correlacion alta entre el precio del petréleo Brent y el precio spot de electricidad, LaGeo
modificod su estrategia comercial en diciembre de 2016, reduciendo la venta de energia en el
mercado ocasional (spot) y privilegiando los contratos de libre concurrencia.

indice de Cobertura del Servicio de la Deuda

(Veces) Minimo Maximo Promedio

indice de Cobertura del Servicio de la Deuda FTHVGEOO1 1.02 7.15 2.65

Nota: Las cifras incluyen excedentes de caja. Incluyen datos hasta junio de 2021.
Fuente: Fitch Ratings, Hencorp.

La cobertura de la transaccién ha disminuido desde el cambio en la estrategia comercial de LaGeo.
Como resultado de las presiones a la baja en los precios del petrdleo, en junio de 2020 se registro
cobertura minima de 1.02x. Desde entonces, la cobertura ha mejorado significativamente dada la
recuperacion en el precio del Brent, asi como un monto cedido mensual bajo que cubre el pago de
gastos e intereses.

indice de Cobertura del Servicio de la Deuda - FTHVGEOO1

(Veces) s Precio Brent e MCM/Servicio de Deuda (eje izq.) DSCR (eje izq) (USD)
; | 80
= il &
g '"'ll- Jl"l"'I'"I"" |I| I || I“I“ ‘l | 38
2 I.I 20
1 l 10

1/15 6/15 11/15 4/16 9/16 2/17 7/17 12/17 5/18 10/18 3/19 8/19 1/20 6/20 11/20 4/21 9/21

Nota: Desde agosto de 2020 a enero de 2021, los indices son 0 para mantener proporcion en la grafica. Durante estos
meses, estos indicadores superaban las 30.0x dado que no hubo pago ni de interés ni de principal.
Fuente: Hencorp.

La agencia espera que los niveles de cobertura se normalicen alrededor de su promedio histérico a
partir de agosto de 2022, cuando se el monto decidido mensual se incrementa a USD2,671,000 para
cubrir también el pago programado de capital.

Proyecciones Financieras

Fitch consideré los flujos de caja, proyectados a diversos escenarios de estrés mediante la
sensibilizacién de diferentes variables que inciden en el comportamiento de los flujos futuros que
respaldan la emision. Entre dichas variables, se estresaron indicadores macroeconémicos, ingresos
operacionales y precios de mercado. Conforme a los escenarios evaluados y, dada la volatilidad en
los precios del mercado spot, las coberturas del servicio de la deuda son menores que las esperadas
durante el periodo de restitucion, conduciendo a LaGeo a ser el garante de los flujos requeridos para
el servicio de la deuda.

Tamano del Programa respecto a Otros Pasivos de LaGeo

Al evaluar una transaccion de flujos futuros, Fitch considera el tamano relativo del programa frente
alos pasivos totales de la compaiiia. Para diferenciar sustancialmente la clasificacion del originador
de la emisién, es importante que esta Ultima represente solamente una porciéon limitada de los
pasivos totales de la entidad para minimizar el impacto sobre el pago de la deuda de flujos futuros.

De acuerdo con los datos de los estados financieros auditados de LaGeo al 30 de junio de 2021, la
deuda de flujos futuros representd 98.6% de la deuda total en el balance general. Para Fitch, el
tamano relativo del programa frente al endeudamiento de la empresa es alto, otra razén por la cual
la calidad crediticia del fondo FTHVGEOO1 estd vinculada a la de su originador.
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Riesgo de Contraparte
Fitch evalta el riesgo de contraparte bajo la “Metodologia de Calificacion de Contraparte para
Finanzas Estructuradas y Bonos Cubiertos” para que se alinee con las clasificaciones asignadas, con
base en la documentacién provista y los ajustes analiticos descritos en la tabla siguiente.
Exposiciones al Riesgo de Contraparte
Clasificacién Ajuste al Analisis si Clasificaciones
Rol/Riesgo de Relevante bajo  Clasificaciones Minimas y Acciones Minimas y Acciones Remediales No Se
Contraparte Contraparte Metodologia Remediales Alinean ala Metodologia
Banco con Cuentasdel Banco Cuscatlande EAA-(slv) Los recursos de las distintas cuentas que No aplica; clasificaciones minimas y
FTHVGEOO1 El Salvador, S.A. hacen parte del Patrimonio Auténomo acciones remediales acordes con la
deberan estar en establecimientos cuya metodologia.
calificaciéon sea mayor o igual a la calificacion
de riesgo crediticio de la emision.
Banco de cuenta de Bancode América EAAA(slv) Los documentos de la emision no incorporan No aplica; el riesgo para la transaccién se
recaudacion Central S.A. (El acciones remediales. considera inmaterial debido a la frecuencia

Salvador) de las transferencias.

Fuente: Fitch Ratings, Hencorp.

Aplicacion de Metodologias, Modelo y Suficiencia de la
Informacién

Aplicacion de Metodologias
Consulte en pagina 1 la lista de Metodologias Aplicables.

Fitch Ratings aplico la “Metodologia de Calificacién de Bursatilizacién de Flujos Futuros” como su
metodologia de sector especifico, bajo el marco provisto por la “Metodologia Global de Calificacién
de Finanzas Estructuradas”, que es su metodologia maestra para el sector. La otra metodologia
enlistada en “Metodologias Aplicables” es intersectorial e indica el enfoque de Fitch en relacién con
la vulnerabilidad al riesgo de contraparte.

Suficiencia de la Informacion

Hencorp en su condicién de estructurador, y LaGeo, como originador, suministraron a Fitch
informacion sobre el comportamiento del activo subyacente, asi como la documentacién de la
estructuracion de la emision. La informacién fue entregada en el formato solicitado por la agenciay,
al revisarla, Fitch la considerd adecuada para el analisis.

Seguimiento

El anélisis continuo del desempero de las transacciones constituye una parte esencial del proceso
de calificacién de Fitch. La informacién exhaustiva, clara y oportuna sobre cada transaccién es clave
para evaluar el desempeno actual y formar una visién crediticia precisa. El proceso de seguimiento
de la agencia se divide en dos partes: una revisién continua de la informacion (actualmente de
manera mensual debido al impacto econémico del coronavirus) y una revision completa al menos
dos veces al afno, en un comité de calificacién. Cuando Fitch considere que falte informacion
relevante, se realizaran supuestos conservadores al revisar un crédito en curso. En casos extremos
en que la informacién sea limitada, la agencia procedera a retirar las calificaciones.

La informacion del desempefio de la transaccion estd disponible para los suscriptores en
https://app.fitchconnect.com/home.
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Informacién Regulatoria
NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA:

--Originador: LaGeo, S.A. de C.V. (LaGeo);
--Emisiones: Fondo de Titularizacién Hencorp Valores FTHVGEOO1.
FECHA DEL CONSEJO DE CLASIFICACION: 14/junio/2022

NUMERO DE SESION: 059-2022
FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CLASIFICACION:

--AUDITADA: 31/diciembre/2021.

CLASE DE REUNION (ordinaria/extraordinaria): Extraordinaria

CLASIFICACION ANTERIOR (S| APLICA):

--FTHVGEOQO1: ‘AA-(slv)’, Perspectiva Estable;

LINK SIGNIFICADO DE LA CLASIFICACION: Las definiciones de clasificacién de El Salvador las
pueden encontrar en el sitio https://www.fitchratings.com/es/region/central-america bajo el
apartado de "Definiciones de Clasificacion de El Salvador"

Se aclara que cuando en los documentos que sustentan la clasificacion (RAC/Reporte) se alude a
calificacion debe entenderse incluido el término clasificacion.

“La opinion del Consejo de Clasificacién 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
inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya

comprobado deficiencia o malaintencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

Informacién adicional disponible en www.fitchratings.com/site/centralamerica.
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Las clasificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por solicitud del
emisor clasificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

Todas las clasificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones. Por
favor, lea estas limitaciones y estipulaciones siguiendo este enlace:
https://www fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de clasificacién de Fitch para cada
escala de clasificacion y categorias de clasificacion, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento, estan
disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Clasificacion. Las clasificaciones publicas,
criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento. El cédigo de conducta, las politicas sobre
confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la informacién para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas
politicas y procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccion de Cddigo de Conducta de este sitio. Los
intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en https://www.fitchratings.com/site/regulatory.
Fitch puede haber proporcionado otro servicio admisible o complementario a la entidad clasificada o a terceros
relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de clasificacién o del(los) servicio(s) complementario(s) para
el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compaiiia de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal
de dicha compaiiia) se pueden encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacién y el mantenimiento de sus clasificaciones, asi como en la realizacién de otros informes (incluyendo informacion prospectiva), Fitch se
basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentesy de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo unainvestigacion
razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada
jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara
dependiendo de la naturaleza de la emision clasificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o
donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del
emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos
acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdicciéon del emisor, y una
variedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de hechos ni la
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en relacion con una clasificacién o un informe sera exacta y
completa. En ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en
los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus clasificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los
auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, |as clasificaciones
y las proyecciones de informacidn financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones
sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los
hechos actuales, las clasificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en
que se emitio o afirmo una clasificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacioén o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o
garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumplirén alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una clasificacion de
Fitch es una opinién en cuanto ala calidad crediticia de una emision. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos
y metodologias que Fitch evaltay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las clasificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de
Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos, es inicamente responsable por una clasificacion o un informe. La clasificacion no incorpora el riesgo
de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no
estd comprometido en la oferta o venta de ningtn titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un
informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados
solo con el proposito de ser contactos. Un informe con una clasificacion de Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacion
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las clasificaciones pueden ser
modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de
cualquier tipo. Las clasificaciones no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las clasificaciones no hacen ningiin
comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o
fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y
originadores de titulos, por las clasificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables)
por emision. En algunos casos, Fitch clasificard todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por
un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras
monedas aplicables). La asignacién, publicacién o diseminacion de una clasificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar sunombre
como un experto en conexién con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services
and Markets Act of 2000” de Gran Bretana, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a |a relativa eficiencia de la
publicaciony distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para
otros suscriptores de imprenta.

Fitch Ratings, Inc. esta registrada en la Comisién de Bolsay Valores de Estados Unidos (eninglés, U.S. Securities and Exchange Commission) como una
Organizacién de Clasificacion Estadistica Reconocida a Nivel Nacional (“NRSRO”; Nationally Recognized Statistical Rating Organization). Aunque ciertas
subsidiarias de clasificacion crediticia de la NRSRO estan enlistadas en el item 3 del documento “Form NRSRO” y, como tales, estan autorizadas para
emitir clasificaciones crediticias en nombre de la NRSRO (ver https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras subsidiarias no estan enlistadas en
el documento “Form NRSRO” (las “no NRSRO”) y, por tanto, las clasificaciones crediticias emitidas por estas subsidiarias no son emitidas en nombre
de la NRSRO. Sin embargo, personal de las subsidiarias no NRSRO puede participar en la determinacion de clasificaciones crediticias emitidas por, o
en nombre de, laNRSRO.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios financieros
(licencia no. 337123) que le autoriza a proveer clasificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacién de clasificaciones
crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segtn la definicion de la “Corporations Act
2001".

Derechos de autor © 2022 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-
753-4824,(212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
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