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El Salvador

LaGEO S.A. de C.V.

RESUMEN

Moody’s Local El Salvador afirma la clasificacion de EAA-.sv como emisor a
LaGeo S.A. de C.V (en adelante, LaGeo). Adicionalmente, se afirmé la
clasificacion de AA-.sv a su programa de emisién PBLAGEOO1 en largo plazo, y
de N-1.sv al programa de emision PBLAGEOO1 en corto plazo. La perspectiva es
Estable.

La clasificacidén se fundamenta en la posicién monopdlica del emisor en la
generacion eléctrica de tipo geotérmico. Su estatus privilegiado al ser la Unica
concesionaria para el uso de este recurso, le permite ser de importancia
estratégica en la diversificacion de fuentes renovables, y politica energética en
El Salvador. En nuestra opinidn, esto conduce a intereses fuertes por parte de
su controladora en ultima instancia, la Comision Ejecutiva Hidroeléctrica del
Rio Lempa (CEL) de naturaleza estatal, de apoyarla cuando esta lo necesite.

Adicionalmente, el sélido perfil crediticio de LaGeo, esta determinado por su
robusta fortaleza patrimonial, buenos indicadores de apalancamiento,
adecuadas coberturas EBITDA, una fuerte generacidon de ingresos y una alta
predictibilidad de Flujo de Caja Operativo (FCO). LaGeo se encuentra en un
proceso estratégico para continuar ampliando su capacidad de generacién, y en
opinidn de la agencia el plan de financiamiento absorbera de manera adecuada
su CAPEX de inversidn y mantenimiento.

Al cierre de junio de 2025, LaGeo registré un acotado aumento de las
disponibilidades, determinado por el uso de recursos para el pago de servicio de
la deuda, inversiones en CAPEX y reflejo de una disminucién en el crecimiento
de sus ingresos, estos Ultimos afectados por disminuciones en los precios de
energia. La deuda financiera cubrié al EBITDA en 2.3x, mientras que el EBIT a
gasto financiero se redujo a 4.0x desde 5.8x en lapso de un afio.

Debido a su modelo de negocios, la Geo esta propenso a ajustes regulatorios, y
modificaciones en su estructura por cambios de estrategia de indole politica 'y
energética. Ademas, derivado de su concentracion en Mercado Regulador del
Sistema (MRS), lo expone a las volatilidades del precio del petréleo, y a los
fendmenos climaticos los cual son trasladados al costo marginal de generacion.

En opinidn de Moody’s Local El Salvador, existe una concentracion aun
relevante en préstamos por cobrar a partes relacionadas y dado su vinculo
natural, los acuerdos pactados inicialmente en estos créditos podrian ser
proclives a dosificarse, en caso que una de sus afiliadas o relacionadas
presente escenarios de estrés econdémico. A junio de 2025, esta partida ha
mostrado reducciones significativas, sin embargo, se mantiene como factor de
monitoreo para la agencia calificadora, debido a su concentracion en balance
(22.6%) y sobre el patrimonio (32.4%).
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Fortalezas crediticias

— Posicion dominante en el mercado energético a partir de los recursos geotérmicos. Esta fuente energética tiene
flujo continuo de generacidn lo que le permite tener privilegios de despacho dentro de la matriz energética.

— Adecuada generacién de flujo operativo, coberturas EBITDA y sélida posicién patrimonial. Favorecido por altas
barreras de entrada.

Debilidades crediticias
— Moderado nivel de participacion de préstamos por cobrar con partes relacionadas.

— Exposicion a ajustes regulatorios, y modificaciones en su estructura por cambios de estrategia de indole politica y
energética.

— El precio de la energia es sensible a variaciones en los precios del petréleo y condiciones climaticas.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacién

— Un mayor participacion de mercado energético, que influya favorablemente en el incremento sostenido de los flujos
operativos de ventas del emisor.

— Disminucién sustancial en la concentracidn de préstamos y cuentas por cobrar a relacionadas.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Incremento del endeudamiento financiero que presione las coberturas EBITDA.

— Presiones sobre los flujos de caja operativos, generacion EBITDA que presionen el perfil crediticio de la compaiiia.

— Modificaciones en la regulacion de recursos energéticos.

Principales aspectos crediticios
Perfil del emisor

LaGeo fue constituida en junio de 1998, es propiedad de Inversiones Energéticas S.A. de C.V (INE S.A. de C.V.);
controlada en su totalidad por la Comisién Ejecutiva Hidroeléctrica del Rio Lempa (CEL); de naturaleza estatal, lo cual
conduce a un vinculo estrecho con el Gobierno de El Salvador. La experiencia, la exclusividad del tipo de energia
producida y las altas barreras de entrada, le permite mantener un monopolio de mercado dentro del sector energético
geotérmico salvadoreno. En 2024, LaGeo concluyd el proceso de fusidn por absorcion de SV7, quien habia sido la
compaiiia encargada del proyecto de desarrollo y exploracién de la perforacién de Chinameca y San Vicente.

La Entidad opera dos centrales geotérmicas: Ahuachapan con capacidad de 95 MW, y Berlin con 109.4 MW. De manera
conjunta, tiene una capacidad de generacién de 204.4 MW. LaGeo proyecta desarrollar dos centrales geotérmicas, una
en San Vicente (10 MW) y otra en Chinameca (25 MW). Asimismo, el emisor inicio fase operativa del proyecto de Ciclo
Binario Il de la Central Berlin inyectando 5MW a la red. El 19.5% de la generacidon de la matriz energética en El Salvador
proviene de LaGeo. Los ingresos del emisor se concentran en el mercado spot por medio del MRS en un 82.8%, el
restante es por medio de contratos bilaterales y de naturaleza publica, estos ultimos contrarrestan ligeramente la
volatilidad de precios del mercado ante cambios en el precio del petréleo, y fendmenos climaticos. Al ser un recurso
energético continuo, tiene privilegios de despacho en relacidn con otras fuentes de energia. Sin embargo, LaGeo podria
estar expuesta a ajustes regulatorios, y modificaciones en su estructura por cambios de estrategia de indole politica y
energética.

Estructura del balance determinada por activos fijos. Los activos registran una disminucion en préstamos a
relacionadas, y un crecimiento acotado en las disponibilidades resultado del pago del servicio de la deuda.

Al cierre del primer semestre de 2025, la infraestructura fija para la generacidn de energia geotérmica registré una
participacion del 59.1%, luego del crecimiento obtenido en el segundo semestre de 2024, derivado del proceso de fusidn
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por absorcidn, de la empresa San Vicente 7, Inc. (SV7), la cual era la encargada del desarrollo y exploracién de la
perforacion de Chinameca y San Vicente.

Al segundo semestre de 2025, las cuentas y préstamos por cobrar a relacionadas se redujeron de forma significativa,
sin embargo, se mantiene como factor de monitoreo para la agencia calificadora, debido a su concentracion en balance
(22.6%) y sobre el patrimonio (32.4%). Dado su vinculo natural, los acuerdos pactados inicialmente en estos créditos
podrian ser proclives a dosificarse, en caso que una de sus afiliadas o relacionadas presente escenarios de estrés
econdémico. Por su parte, el pasivo se concentra a largo plazo, principalmente; por las obligaciones por titularizaciones,
de manera conjunta representaron un 89.0% de la estructura de deuda. El patrimonio reflejé una expansién anual del
2.7% y una concentracion en balance del 69.5%, favorecido por la generacién interna de capital.

La liquidez se mantiene amplia para cubrir sus obligaciones de corto plazo

La Entidad muestra una adecuada liquidez para cubrir sus compromisos de corto plazo. La métrica de liquidez acida
fue de 3.2x al cierre de junio de 2025 (diciembre 2024: 2.0x), mientras que a junio de 2024 registré 3.4x. Moody’s Local
monitoreara la liquidez del emisor ante los potenciales efectos de incremento en el servicio de la deuda, los efectos en
la disminucidén de los precios de energia y los decretos que impliquen un efecto en la recuperacién de efectivo. Cabe
sefialar, que las cuentas por cobrar redujeron en funcién de las liquidaciones pendientes, lo cual favorece la posicion
de liquidez de la compaiiia, en adicion a los flujos determinados de la operacion del Proyecto Ciclo Binario Il.

La deuda financiera esta concentrada en titularizaciones. Su posicién financiera se favorece de un bajo nivel de
apalancamiento.

Al finalizar junio de 2025, la deuda financiera acumulé un saldo de USD199.7 millones, y la mayor parte esta anclada a
los compromisos financieros con el FTHVLAGEQOO1. Los recursos provenientes del Fondo fueron utilizados para otorgar
un préstamo a su accionista, Inversiones Energéticas S.A. de C.V. (INE), el saldo remanente del préstamo a su
relacionada asciende a USD105.1 millones, y equivale a 65.1% de las cuentas y préstamos por cobrar a relacionadas.
LaGeo obtuvo recursos a través de una segunda titularizacion: FTATLAGEOO1, administrado por Atlantida
Titularizadora, por un monto de USD50.0 millones. De manera conjunta, las obligaciones financieras (incluye
arrendamientos); concentraron el 89.0% del pasivo, y el 39.1% del patrimonio. Por su parte, la deuda financiera sobre el
EBITDA LTM representé el 2.3x a junio de 2025.

Recientemente, se aprobd un préstamo por USD150.0 millones, otorgados directamente a la Comisidn Ejecutiva
Hidroeléctrica del Rio Lempa (CEL), siendo el ente ejecutor, LaGeo, lo anterior para el proyecto de Energia Geotérmica
para el Desarrollo Sostenible e Inclusivo en El Salvador. El cual, responde, a la fase | del campo Geotérmico en
Chinameca por 25MW, el préstamo es de margen variable, y financiado por Banco Internacional de Reconstrucciony
Fomento (BIRF), con un vencimiento de 30 afios incluyendo un periodo de gracia de 6 afios. Los desembolsos del
crédito son escalonados de acuerdo a las distintas etapas del desarrollo del proyecto, lo cual favorece el perfil de
deuda acorde a los vencimientos de la deuda adquirida por LaGeo a través de titularizaciones.

Existe una sdlida base de ingresos que le permite una rentabilidad adecuada

Al junio de 2025 los ingresos operativos LTM registraron USD143.0 millones, exhibiendo una disminucién del 15.6%.
Durante el primer semestre del 2024, en el Mercado Regulador del Sistema (MRS), el precio mantuvo una tendencia al
alza debido a una mayor demanda de fuentes térmicas debido a el Fenémeno del Nifio, con un promedio de
USD108.4MWh, mientras que en los siguientes periodos mantuvo una tendencia a estabilizarse, siendo al primer
semestre de 2025 de USD90.1 MWh. La demanda de energia continua con crecimientos moderados. LaGeo suministro
el 19.5% en generacién de energia nacional, lo cual lo hace un participe estratégico dentro del mercado eléctrico
posicionandose dentro de las tres principales fuentes de generacién.

La participacion del costo de venta ejerce una moderada presion en la estructura de ingresos, condicidon que es comun

en entidades que operan en la industria energética proveniente de recursos geotérmicos. En este sentido, la utilidad
bruta registré USD47.3 millones, con un margen bruto de 63.4% (junio 2024: 67.8%). Los gastos operativos concentraron
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el 8.4% del ingreso, y ubico al margen operativo en 55.1%. El retorno sobre el patrimonio (ROAE) promedié 8.1% desde
8.8% registrado un afio atrds, mientras el retorno sobre el activo (ROAA) se ubicé en 5.5%. Histéricamente, la trayectoria
de la rentabilidad ha sido favorecida por un bajo costo de produccién, privilegios de despacho y por una muy baja
interferencia en la produccion de energia geotérmica por altos costos de materia prima y alteraciones climaticas.

Estabilidad del flujo operativo y adecuadas coberturas de EBITDA

La estabilidad del flujo operativo de LaGeo, parte de su posicién dominante como unico proveedor de energia eléctrica
a partir de los recursos geotérmicos, del exceso de demanda energética, de la poca volatilidad de sus costos de
produccién y prioridad de despacho de energia. Si bien, LaGeo mantiene una base de ingresos poco diversificada, la
generacion de su flujo es apropiado y estable para cumplir con sus compromisos financieros, al tiempo que le permite
cubrir sus fuertes inversiones en CAPEX destinadas a mantenimiento y crecimiento a largo plazo.

GRAFICO 1: Evolucién de cobertura de deuda
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Fuente: LaGeo S.A de C.V./ Elaboracion: Moody’s Local El Salvador

A junio de 2025, LaGeo formé un EBITDA LTM de USD88.7 millones, luego de una disminucién del 20.9%, determinado
por la caida en los ingresos, debido a la disminucién de los precios, resultado de un incremento en la generacion
hidroeléctrica y la inyeccion de la fuente de gas natural. La cobertura EBITDA a gastos financieros registré 5.5x desde
7.2x en lapso de un afio. El FCO a intereses fue del 2.4x (junio 2024: 2.1x). La incorporacion de deuda para la expansion
de CAPEX de inversidn podra reflejar en mayor presién debido al incremento de los costos financieros. Una continua
generacidn EBITDA sera de importancia para sostener la rentabilidad y el flujo de caja operativo (FCO). Moody’s Local
El Salvador, prevé que este desempeio continuara permitiendo el pago oportuno del servicio de la deuda durante un
futuro previsible.

Caracteristicas de la emision
El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en su sesiéon de CD-37/2017 de fecha 28 de
septiembre de 2017, autorizé el Asiento Registral en el Registro Publico Bursatil como Emisor de Valores a LAGEO, S.A.

DE C.V. Ademas, en su sesién de CD-37/2017 de fecha 28 de septiembre de 2017, autorizé el Asiento Registral de la
inscripcion de la Emision de Papel Bursatil, PBLAGEOO1, en el Registro Publico Bursatil.
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TABLA 1: Caracteristicas de la emision

Caracteristicas de la emision de papel bursatil

Emisor LaGeo S.Ade C.V

Denominaciéon PBLAGEOO1

Estructurador Servicios Generales Bursatiles, S.A. de C.V.

Monto USD40,000,000.0

Tramos Varios tramos

Plazo 11 afos

Saldo Junio 2025: USDO0.0

Garantia La presente emisién no cuenta con garantias especificas.
Uso de los fondos Capital de trabajo

Fuente: LaGeo S.A de C.V./ Elaboracion: Moody’s Local El Salvador

El capital se pagara al vencimiento, cuando sean valores emitidos a descuento y cuando los valores devenguen
intereses podra ser amortizado mensual, trimestral, semestral, anualmente o pagado al vencimiento, y los intereses se
podran pagar mensual, trimestral, semestral o anualmente; a partir de la primera fecha establecida de pago. En caso de
mora en el pago de capital, el emisor reconocera a los inversionistas, ademas un interés del 5.0% anual sobre la cuota
correspondiente. Cabe sefialar, que la emision contiene una cldusula donde a opcidon de LaGeo podra haber
redenciones anticipadas de capital parciales o totales previo acuerdo de la Junta Directiva. Cabe sefialar que en caso
qgue LaGeo se encuentre en situacidn de insolvencia de pago, quiebra, u otra situacién que impida la normal operacidn,
las obligaciones del emisor seran cubiertas con el patrimonio de LaGeo y solamente en su defecto, de conformidad a la
normativa vigente aplicable al Mercado de Valores y el Derecho comun.

Anexo
Contexto economico y sector energético

Moody’s Ratings proyecta que El Salvador cerrard 2025 con un crecimiento econémico cercano a 2%, el mas bajo de
Centroamérica. Este crecimiento refleja una menor inversién publica y los efectos del ajuste fiscal. El sector financiero,
que anteriormente impulsd la economia, ha moderado su ritmo de expansién, mientras la construccidon mantiene su
dinamismo. Por su parte, la agricultura sigue siendo relevante por su aporte a las exportaciones, aunque continida
vulnerable a factores climaticos y a la volatilidad de los precios internacionales. El turismo ha sido importante en la
generacion de divisas y en la creaciéon de empleo local, mientras que las remesas, que han alcanzado valores récord en
varios meses de 2025, han sostenido el consumo interno y la solvencia de los hogares.

En noviembre de 2024, Moody's Ratings mejoré la calificacidn crediticia del pais a B3 desde Caa1, con perspectiva
estable. Esta mejora se fundamenté en el fortalecimiento de la seguridad, avances en la liquidez del gobierno y una
politica econdmica mas técnica. No obstante, en ese momento persistian limitaciones en la capacidad de pago de la
deuda, asi como desafios institucionales y de gobernanza. La aprobacién del acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) en febrero de 2025 ha contribuido a mejorar las perspectivas econémicas a mediano plazo. Esto se
ha traducido en una reduccién del perfil de riesgo del pais, mejores condiciones crediticias y una percepcidn reforzada
de estabilidad macroecondmica y solvencia, apoyada por el incremento gradual de la reserva de liquidez.

En promedio la produccion de energia a nivel local cubrié la demanda energética nacional en un 100.4%. Sin embargo,
las importaciones fueron de 134.0GWh, y las exportaciones de 80.4GWh, lo cual influencié en una balanza comercial
deficitaria al primer semestre de 2025. Las fuentes renovables incorporan el 58.7% de la capacidad instalada, con
mayor ponderacidn la hidroeléctrica (18.3%) y geotérmica (19.5%), el restante lo concentraron la solar, biomasa y edlica.
La generacion por medio de gas natural tuvo una participacién del 31.5%, mientras que la generacién térmica fue de un
6.3%, y para cubrir la demanda se importé un 3.6%.
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TABLA 2: Cuentas clave- LaGeo S.A de C.V

El Salvador

Cuentas claves (En USD) Jun-25 LTM

Activos totales 734,404,933 778,513,647 776,468,359 754,837,925 773,606,195
Préstamos por cobrar a partes relacionadas 161,532,103 193,173,034 372,479,144 352,248,407 365,936,205
Propiedad, maquinaria y equipo-neto 434,047,893 438,497,855 211,214,773 219,366,417 239,338,097
Pasivos totales 223,989,706 255,780,333 291,193,553 261,803,862 288,548,993
Patrimonio total 510,415,227 522,733,314 485,274,806 493,034,063 485,057,202
Ingresos 143,016,877 154,735,578 148,452,178 141,473,702 135,911,241
Utilidad neta 40,984,446 44,065,878 33,751,444 47,693,357 36,128,615

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

TABLA 3: Indicadores clave- LaGeo S.A de CV

Indicadores financieros

Jun-25 LTM

Prueba acida 3.2x 2.0x 1.8x 1.9x 1.1x
Endeudamiento 43.9% 48.9% 60.0% 53.1% 59.5%
Deuda financiera /EBITDA 2.3x 2.3x 2.6x 2.3x 2.4x
EBIT/ Gasto de Intereses 4.0x 4.3x 5.4x 4.9x 4.5x
Flujo de efectivo acumulado / Deuda neta 32.6% 29.5% 18.9% 22.2% 26.3%
Margen neto 36.4% 28.5% 22.7% 33.7% 26.6%
Margen EBITDA 71.4% 61.8% 62.8% 64.0% 68.2%
ROAE 8.1% 8.7% 6.9% 9.8% 7.5%

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

Informacién Complementaria

. g s Clasificacion | Perspectiva @ Clasificacion | Perspectiva
Tipo de clasificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior
LaGEO S.A. de C.V.
Emisor EAA-.sv Estable EAA-.sv Estable
PBLAGEOO1, Largo Plazo AA-.sv - AA-.sv Estable
PBLAGEOO1, Corto Plazo N-1.sv - N-1.sv -

Moody’s Local El Salvador, da servicio de clasificacidn de riesgo a este emisor en El Salvador desde 2024.
Informacién considerada para la clasificacion.

La informacidn utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2020,
2021, 2022, 2023, y 2024, asi como no auditados a junio de 2025 para LaGeo S.A. CV. Moody’'s Local El Salvador
comunica al mercado que la informacién ha sido obtenida principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se
conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody’s Local El Salvador
no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisién en ella. Moody’s Local
El Salvador considera que la informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente andlisis.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— EAA: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una muy alta capacidad de pago de sus obligaciones
en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en la entidad, en la
industria a que pertenece y en la economia. Los factores de proteccidn son fuertes, el riesgo es modesto.
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— 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

— N-1: Corresponde a aquellos instrumentos cuyos emisores cuentan con la mas 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: indica una baja probabilidad de cambio de la clasificacién en el mediano plazo.

— El “sv” refleja solo riesgos comparables para El Salvador.

Moody'’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo(“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 obligacién se ubica en el
extremo superior de su categoria de clasificacion genérica, ningin modificador indica una clasificacion media, y el
modificador “-” indica una clasificacion en el extremo inferior de la categoria de clasificacion genérica

La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un
aval o garantia de la emisidn; sino un factor complementario a las decisiones de inversién; pero los Miembros del
Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran
sujetos a las sanciones legales pertinentes

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de Entidades No Financieras - (30/Sep/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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