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LaGeo S.A. de C.V.

RESUMEN

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo” (en adelante, SCR El Salvador)
asigna la clasificacion de EAA-.sv como emisor a LaGeo S.A. de C.V (en
adelante, LaGeo). Adicionalmente, se otorgo la clasificacién de AA-.sva su
programa de emision PBLAGEOO1 en largo plazo, y de N-1.sv al programa de
emision PBLAGEOO1 en corto plazo. La perspectiva es Estable.

SCR El Salvador llevé a cabo la presente evaluacién siguiendo la nueva
Metodologia de Clasificacidon de Entidades no Financieras, publicada en
septiembre de 2024.

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

LaGeo posee un alcance geografico estratégico y es un participe relevante
dentro de la politica energética nacional, la cual tiene un enfoque hacia la
produccién de energias que provienen de los recursos naturales. Se prevé una
fuerte perspectiva de crecimiento, favorecida por una alta demanda de energia 'y
proyectos de inversién vinculados a fortalecer su capacidad generadora.

El tipo de servicio energético, las altas barreras de entrada y las concesiones
adquiridas, permiten a LaGeo una posicién monopdlica dentro de la industria de
electricidad a partir de los recursos geotérmicos. La robusta fortaleza
patrimonial favorece la calidad de los indicadores de apalancamiento. Ademas,
de poseer adecuados niveles de endeudamiento y una controlada volatilidad en
la generacion de flujo operativo.

Asimismo, la alta predictibilidad del flujo toma como punto de inicio, los
contratos que LaGeo suscribe con sus compradores por la venta de energia. Al
ser un recurso energético continuo, tiene privilegios de despacho en relacion
con otras fuentes de energia. LaGeo posee bajos costos variables de
produccién, esto le permite un mejor control de su amplio margen bruto, frente
a variaciones en los precios del petréleo, y a cambios ambientales.

Se identifica como factor de riesgo, la concentracidon relevante en préstamos
por cobrar a sus partes relacionadas. A junio de 2024, representaron el 50.9%
de los activos y el 76.3% del patrimonio. 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
econdmico.

LaGeo S.A. de C.V.
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Por otra parte, también debe sefalarse que LaGeo podria estar expuesta 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, condiciones climaticas, cambios en la demanda de energia y a instrucciones regulatorias.

Fortalezas crediticias
— Posiciéon dominante en el mercado energético a partir de los recursos geotérmicos.

— Altas barreras de entrada.

— Sélida posicidn patrimonial.

— Recurso energético continuo le permite tener privilegios de despacho en relacién con otras fuentes de energia.
— Adecuada generacién de flujo operativo y coberturas EBITDA.

Debilidades crediticias

— Alto nivel de participacion de préstamos por cobrar con partes relacionadas.

— Exposicidn 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 petrdleo y condiciones climaticas.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacion
— Incremento sostenido de los flujos operativos.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Incumplimientos en las obligaciones por insuficiencia de flujos.

— Cambios en la estructura de endeudamiento del Emisor.

— Modificaciones en la regulacion de recursos energéticos.

Principales aspectos crediticios

Estructura del balance estable, pero con una alta concentracion en préstamos por cobrar a partes relacionadas
Los principales recursos de La Geo estdn conformados por una concentracion relevante en préstamos por cobrar a sus
partes relacionadas (50.9%), y de la infraestructura fija necesaria para la generacion de energia geotérmica (27.7%). A
junio de 2024, el activo aumento en 4.7% determinado por los recursos corrientes (+16.1), principalmente por cuentas

por cobrar comerciales. La concentracidon de préstamos a relacionadas es la mayor en la estructura, y totalizaron
USD379.3 millones con un crecimiento de 6.1%, equivalente a USD21.9 millones.
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GRAFICO 1. Composicién del activo de LaGeo S.A de CV
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Fuente: LaGeo S.A de C.V/ Elaboracién: SCR El Salvador

El pasivo se concentra a largo plazo, principalmente; por las obligaciones por titularizaciones, Hencorp y Atlantida
(saldo: USD223.7 millones), de manera conjunta representaron un 90.1% de la estructura de deuda. Por su parte, el
patrimonio reflejé una expansién anual del 5.3% y una concentracién en balance del 66.7%. La compafiia mantiene una
politica de decretar dividendos, al menos una vez al afio. En 2023, se capitalizaron USD11.0 millones de las utilidades,
lo cual reforzé el capital social y las métricas de apalancamiento.

La liquidez se mantiene robusta y existe la expectativa que podria preservar esa fortaleza en el futuro

La liquidez de LaGeo, esta favorecida por tener la concesién del uso de los recursos geotérmicos para la generacién de
energia eléctrica, de los contratos formalizados para la venta de energia, de la alta demanda energética, del privilegio
de despacho de la energia debido a su bajo costo variable, y un recurso energético de poca intermitencia, en
comparacion con otras fuentes energéticas.

La Entidad muestra una adecuada liquidez para cubrir sus compromisos de corto plazo, lo cual es evidenciado en su
métrica de liquidez acida, cuyo indicador fue de 3.4x al cierre de junio de 2024 (junio de 2023: 2.1x). La dindmica del
indicador al primer semestre de 2024, resultd de la expansidn de las cuentas por cobrar a comerciales (+USD27.7
millones), y una reduccion del pasivo corriente en 30.9% debido pagos de dividendos por USD21.6 millones.

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

Al finalizar junio de 2024, la deuda financiera acumulé un saldo de USD223.9 millones, y la mayor parte estd 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) por un monto de USD280.0 millones, que dicha
empresa utilizé para comprar las acciones de LaGeo a la empresa Enel Green Power. Con esta transaccién LaGeo pasé
a ser controlada en su totalidad por la INE. Una buena parte de los recursos para honrar en esta deuda, proviene del
acuerdo de utilizar un porcentaje de las utilidades generadas por LaGeo correspondiente al pago de dividendos.

El riesgo estratégico del uso de flujos de deuda adquiridos por Emisor y direccionados a sus relacionadas, revisten
especial atencidn en nuestro andlisis, debido a que el repago de dichas obligaciones depende del desempeno des
relacionadas. Recientemente, 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 90.1% del pasivo, y el 45.0% del patrimonio.
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GRAFICO 2. Composicién de la deuda de LaGeo S.A de C.V
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Fuente: LaGeo S.A de C.V./ Elaboracién: SCR El Salvador
Existe una sodlida base de ingresos que le permite una rentabilidad adecuada

LaGeo logré el 19.6% del segmento eléctrico de las actividades de generacidn de energia nacional. Lo anterior, sumado
a una solida demanda de energia y una tendencia del precio al alza, han influido de manera directa en el desempeno de
los ingresos en el ultimo afo. Al cierre de junio de 2024, los ingresos operativos sumaron USD86.3 millones, exhibiendo
una expansion anual del 32.0%.

Al finalizar junio de 2024, el costo de venta consumid el 32.2% de los ingresos operativos. La participacién del costo de
venta ejerce una moderada presidn en la estructura de ingresos, condicion que es comun en entidades que operan en
la industria energética proveniente de recursos geotérmicos. En este sentido, la utilidad bruta registr6 USD58.5
millones, 50.9% mas respecto al 2023, alcanzando un margen bruto del 67.8% (junio 2023: 59.3%). Los gastos
operativos concentraron el 10.7% del ingreso, con esto el margen operativo se ubicé en 57.1%. El retorno sobre el
patrimonio (ROE) mejoré al promediar 12.5% desde 8.8% registrado un afio atras, mientras el retorno sobre el activo
(ROA) se ubico en 8.3% mayor al 5.8% de junio de 2023.

LaGeo refleja una tendencia creciente en sus indicadores de rentabilidad en ultimo semestre. Histéricamente, la
trayectoria de la rentabilidad ha sido favorecida por un bajo costo de produccidn, privilegios de despacho y por una
muy baja interferencia en la produccion de energia geotérmica por altos costos de materia prima y alteraciones
climaticas.

GRAFICO 3. Evolucién de los margenes de LaGeo S.A de CV
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Fuente: LaGeo S.A de C.V./ Elaboracién: SCR El Salvador
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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.

Al cierre de junio de 2024, LaGeo formé un EBITDA de USD60.2 millones, luego de una expansion anual del 45.3%. La
cobertura EBITDA a gastos financieros registré una mejora al ubicarse en 7.1x desde 6.9x en lapso de un afio. El FCO a
intereses fue del 2.1x (junio 2023: 2.3x). Los niveles son adecuados, incluso considerando el crecimiento del 4.4% de los
costos de produccidn. El buen dinamismo en la generacién de ingresos y controlados gastos de operatividad son clave
para mantener los margenes y generar una absorcién adecuada de los gastos de funcionamiento. SCR El Salvador,
prevé que este desempeiio continuard permitiendo el pago oportuno del servicio de la deuda durante un futuro
previsible.

Otras Consideraciones

LaGeo fue constituida en junio de 1998 como resultado de la transformacién de la matriz energética en El Salvador.
Inicié operaciones en noviembre 1999, y desde entonces administra activos estratégicos para la generacién y venta de
energia eléctrica a partir de los recursos geotérmicos. LaGeo es propiedad de Inversiones Energéticas S.A. de C.V (INE
S.A. de C.V.); controlada en su totalidad por la Comisidon 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 salvadorefio.

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 generacion de 204.4 MW. LaGeo proyecta desarrollar dos centrales geotérmicas, una
en San Vicente (10 MW) y la otra en Chinameca (20 MW). Asimismo, el emisor esté en proceso de desarrollar el
proyecto Ciclo Binario Il de la Central Berlin. La entrega de la energia producida, es por medio de una infraestructura de
trasmision preestablecida y debidamente regulada y supervisada por SIGET". El 22% de la generacion de la matriz
energética en El Salvador proviene de recursos geotérmicos. LaGeo podra adicionar 7MW a su capacidad de
generacion, una vez se concluya el proyecto ciclo binario Il en Berlin.

La venta y distribucion se concentra principalmente en el Mercado Mayorista de Energia (MRS); y el resto a través de
contratos de libre concurrencia, contratos biliterales y contratos de naturaleza publica. Una vez finalizado el proceso de
produccién de energia, es inyectada a la red de distribucidn nacional y al Sistema de Interconexién Eléctrica para
Paises de América Central (SIEPAC). El precio del Brent influye de manera directa en los precios de la energia, por
consiguiente, el ingreso operativo de LaGeo es sensible a estas variaciones. Sin embargo, su costo de produccion no es
afectado por dichos cambios.

A nuestro criterio, existe un vinculo importante entre LaGeo y la estrategia del Gobierno en su plan para diversificar la
matriz energética. Si bien, esto le brinda soporte en términos de continuidad, también la expone al riesgo politico, a
modificaciones en la estrategia de los gobiernos en turno, a cambios regulatorios y a la injerencia en el control de los
precios de la energia. El modelo de negocios se beneficia de altas barreras de entrada, y de controles legales que
limitan el interés de otros generadores energéticos de incursionar en el mercado en el rubro de LaGeo. Ademas, posee
uno de los recursos energéticos renovables menos intermitentes por variaciones en el ambiente natural. Y esta regida
por la Ley General de Electricidad y su reglamento, y es supervisada por la SIGET. Ademas, forma parte de la estrategia
de la politica energética nacional que elabora el Consejo Nacional de Energia (CNE).

1 Superintendencia General de Electricidad y Telecomunicaciones (SIGET)
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Caracteristicas de la emision

El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en su sesién 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.

El monto aprobado de emisidn es de USD40.0 millones en un plazo de hasta once afos de vigencia del programa, que
pueden ser colocados en varios tramos. Estos, pueden ser de corto plazo y hasta de tres afios, de acuerdo a las
caracteristicas definidas al momento de la colocacién. Los fondos seran utilizados para capital de trabajo. A la fecha
del presente informe la compaiiia no tiene colocado ningun tramo.

TABLA 1: Caracteristicas de la emision

Caracteristicas de la emision de papel bursatil

Emisor LaGeoS.AdeC.V

Denominacion PBLAGEOO1

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

Monto uUSsD40,000,000.0

Tramos Varios tramos

Plazo 11 afos

Saldo Junio de 2024: USD0.0

Garantia La presente emisidn no cuenta con garantias especificas.

Fuente: LaGeo S.A de C.V./ Elaboracién: SCR 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 seinalar, que la emisidn contiene una clausula donde a opcién de LaGeo podra haber
redenciones anticipadas de capital parciales o totales previo acuerdo de la Junta Directiva.

Cabe senalar que en caso que LaGeo se encuentre en situacion 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 Econémico

Al primer semestre de 2024, el Banco Central de Reserva (BCR) estimo el crecimiento de la actividad econdmica en
1.4%, lo que representa una desaceleracion en relacion al 3.0% estimado para el mismo periodo de 2023. La tendencia
es resultado de la reduccion en la produccidn en las actividades de construccidn (-14.5%) e industria manufacturera (-
0.5%). Para el afio 2024, el BCR estima el crecimiento econémico entre el 3.0% y 3.5%. La economia salvadorefia ha
estado inmersa en un contexto de alta inflacién, la cual ha desacelerado su evolucién. A la fecha en mencidn, el indice
de Precios al Consumidor (IPC) presenté un incremento interanual de 1.5%, inferior al 3.8% registrado a junio de 2023.
Los segmentos de restaurantes y hoteles (+5.5%), alimentos y bebidas no alcohdlicas (+3.6%) y salud (+2.5%),
presentaron los mayores aumentos durante el periodo.
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El Salvador

Los flujos de remesas, histéricamente han constituido una base importante para satisfacer la demanda interna 'y
potenciar consumo de los hogares. A junio de 2024, las remesas familiares totalizaron USD4,052.0 millones,
experimentando un incremento del 0.8% en relacidn a junio de 2023 (USD4,018.6 millones). Por su parte, el comercio
internacional de mercancias resulté en una posicion deficitaria por USD4,579.8 millones, un aumento del 3.2% con
respecto al mismo mes de 2023, resultado de la reduccidn del 12.9% de las exportaciones y el incremento del 0.1% en
las importaciones. En términos de inversidn extranjera directa (IED), al segundo trimestre de 2024, se registré un monto
neto de USD177.2 millones, inferior a los USD390.6 millones en el mismo periodo del afo anterior. Este comportamiento
esta vinculado a la posicidn negativa de los flujos experimentados en el transporte y almacenamiento por USD186.9

millones.

A nivel fiscal, los ingresos totales del Sector Publico No Financiero (SPNF) aumentaron en 9.8% a junio de 2024,
favorecidos por el incremento en un 11.0% de los ingresos tributarios, que acumulan el 83.4% de los totales. Por su
parte, el gasto del SPNF presenté un crecimiento del 12.2% en el primer trimestre de 2024. El gasto se concentra en un
87.9% en gasto corriente (+16.7%) y en 12.1% en gasto de capital (+12.7%). Resultado de la dindmica de ingresos y gastos,
se registré el déficit total del SPNF por USD140.5 millones, que corresponde al 1.6% del PIB al cierre del segundo
trimestre de 2024, superior al 0.4% registrado al mismo periodo del afo anterior.

Mercado Energético

Durante el primer trimestre del 2024, el sector eléctrico? como componente del Producto Interno Bruto (PIB) se contrajo
en 1.0% en el pais, lo anterior resultado de los efectos del fendmeno climatico del nifio, caracterizado por sequias. La
produccién de energia representé mas del 90.0% a nivel local. A junio de 2024, el acumulado de generacién nacional
transada fue de 3,838.2GWh. Cabe sefalar, que las exportaciones netas de energia a junio de 2024 cerraron en
144.96GWH, lo cual es favorable en términos de la dindmica de demanda de energia en los primero meses del ano.

Las fuentes renovables incorporan el 57.2% de la capacidad instalada, con mayor ponderacion la hidraulica (17.6%) y
geotérmica (19.6%), el restante lo concentré la biomasa (11.2%), solar (1.7%) y en menor proporcion edlica (1.8%). La
generacion por medio de gas natural tuvo una participacion del 33.5%, mientras que la generacion térmica fue de un
8.8%, y para cubrir la demanda se importé un 0.1%. El Gobierno Salvadorefio ha disefado la Politica Energética
Nacional 2020-2050 (PEN), actual plan estratégico que articula al sector publico y la empresa privada en los cuatro
subsectores energéticos: eléctrico, hidrocarburos, bioenergia y consumo. El objetivo de largo plazo, es reducir
progresivamente el uso de procesos contaminantes y fomentar los renovables. El Plan de Expansion de la Generacion 'y
transmisidn regional 2024-2038, indicd 7 proyectos en energia renovable para el pais.

TABLA 2: Cuentas clave- La Geo S.Ade CV

Cuentas claves (En USD)

dic-23

dic-22

dic-21

Activo totales

Préstamos por cobrar a partes relacionadas
Cuentas por cobrar comerciales y otras-neto
Cuentas por cobrar a partes relacionadas
Propiedad, maquinaria y equipo-neto
Pasivos totales

Patrimonio total

Ingresos

Utilidad neta

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

2 Sector: Suministro de Electricidad, Gas, Vapor y Aire Acondicionado.
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745,394,002
366,895,034
41,032,786
19,177,489
206,434,783
248,440,403
496,953,599
86,291,591
30,229,223

776,468,359
372,479,144
36,166,262
30,332,001
211,214,773
291,193,553
485,274,806
148,452,178
33,751,444

754,837,925
352,248,407
16,481,641
30,048,891
219,366,417
261,803,862
493,034,063
141,473,702
47,693,357

773,606,195
365,936,205
24,956,475
26,168,258
239,338,097
288,548,993
485,057,202
135,911,241
36,128,615

774,097,061
381,758,187
18,652,395
25,419,760
234,263,614
295,014,712
479,082,349
120,340,621
27,153,189
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TABLA 3: Indicadores clave- La Geo S.A de CV

Indicadores financieros

Prueba acida 3.4x 1.8x 1.9x 1.1x 1.1x

Razoén de deuda 0.3x 0.4x 0.3x 0.4x 0.4x
Endeudamiento 50.0% 60.0% 53.1% 59.5% 61.6%
Deuda financiera /EBITDA 1.9x 2.6x 2.3x 2.4x 3.0x
EBITDA/Gasto financiero 7.1x 7.1x 6.4x 6.2x 5.1x

EBIT / Gasto de Intereses 5.8x 5.4x 4.9x 4.5x 3.6x
Flujo de efectivo acumulado / Deuda neta 0.4x 0.2x 0.2x 0.3x 0.2x
Margen bruto 67.8% 61.0% 61.2% 64.1% 61.7%
Margen operativo 57.1% 47.5% 48.3% 49.0% 43.1%
Margen neto 35.0% 22.7% 33.7% 26.6% 22.6%
Margen EBITDA 69.7% 62.8% 64.0% 68.2% 61.4%
ROA 8.3% 4.4% 6.2% 4.7% 3.5%
ROE 12.5% 6.9% 9.8% 7.5% 5.6%

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

Informacién Complementaria

. iee e Clasificacion @ Perspectiva @ Clasificacion @ Perspectiva
Tipo de calificacién / Instrumento . .
actual actual anterior anterior
LaGeo S.A.de C.V
Emisor EAA-.sv Estable EAA- (SLV) Estable
PBLAGEOO1 Largo Plazo AA-.sv Estable AA- (SLV) Estable
PBLAGEOO1 Corto Plazo N-1.sv Estable N-1 (SLV) Estable

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo”, da servicio de clasificacion de riesgo a este emisor en El Salvador
desde 2024.

Informacién considerada para la clasificacion.

La informacidn utilizada en este informe Los estados financieros de LaGeo estan de conformidad a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Los EEFF a diciembre 2020, 2021, 2022 y 2023 son auditados. Para el
corte de junio 2024 son no auditados. SCR 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. SCR El Salvador no garantiza su exactitud o integridad y no asume
responsabilidad por cualquier error u omisién en ella.
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Definicion de las clasificaciones asignadas

— EAA: Emisores 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 la que pertenece o
en la economia. Los factores de proteccion son fuertes, el riesgo es modesto.

— AA: 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.

— (SLV) y (sv): Indicativo pais para las clasificaciones que SCR El Salvador otorga en El Salvador. El indicativo no
forma parte de la escala de clasificacion en El Salvador. La escala utilizada por la Clasificadora esta en estricto
apego a la Ley del Mercado de Valores y a las Normas técnicas sobre las Obligaciones para las Sociedades
Clasificadoras de Riesgo.

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo”, agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de clasificacion
genérica que va de AA a CCC, El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su
categoria de clasificacion genérica, ningun modificador indica una clasificacion media, y el modificador “-” indica una
clasificacidon en el extremo inferior de la categoria de clasificacion genérica.

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

Metodologia Utilizada.

La Metodologia de Entidades No Financieras - (30/Sep/2024) utilizada, se encuentra disponible en
https://scriesgo.com/

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