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RESUMEN

Moody’s Local El Salvador afirma en A+ la clasificacion de la emisién con cargo
al Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Ingenio El Angel Cero Uno (en
adelante, el Fondo, FTHVIEA 01). La perspectiva es Negativa.

La clasificacion del Fondo se sustenta en el perfil crediticio de Ingenio El Angel
(el Originador) y en la estructura legal de la transaccion. La operacion se apoya
en la cesidn de una porcidn de los primeros flujos financieros futuros
mensuales del Originador, las érdenes irrevocables de pago (OIP) a favor del
Fondoy un mecanismo contingente de captura de liquidez.

La perspectiva negativa incorpora nuestra expectativa de que, en el corto plazo,
persistan presiones estructurales relacionadas a volatilidad de precios
internacionales, efectos del cambio climatico y escasez de mano de obra
agricola. Estas condiciones exigen al Originador mejorar su eficiencia operativa.
Ademas, el endeudamiento elevado, la cobertura limitada del servicio de deuda
y una generacion operativa moderada seguiran presionando el perfil crediticio
del Originador. La estabilizacién de ingresos, margenes operativos sostenidos 'y
una reduccién del apalancamiento podrian estabilizar la perspectiva.

El Fondo mantiene una cobertura adecuada de los flujos cedidos frente a las
obligaciones de la emisién. Ademas, cumple las métricas financieras de la
transaccion y registra pagos oportunos del servicio de deuda.

La clasificacion del Fondo depende de la evolucion de los ingresos y del perfil
de solvencia de Ingenio El Angel. Por ello, Moody’s Local El Salvador evalia la
solidez crediticia del Originador, la estabilidad y previsibilidad de sus ingresos
operativos y la capacidad del modelo de negocio para adaptarse al mercado
azucarero.

Al cierre de 2025, los ingresos del Originador cayeron 5.8% interanualmente por
factores externos, entre ellos: menores precios internacionales, restricciones
logisticas, afectaciones climaticas y menor demanda interna. Este deterioro,
junto con una alta proporciéon de deuda financiera en el pasivo, mantiene
presionada la métrica de apalancamiento, medida como deuda financiera a
EBITDA, en 8.8x.

El sector azucarero salvadoreiio se beneficia de una dindmica demografica
favorable y de la demanda estable de un producto esencial. Sin embargo,
requiere mayores volimenes de procesamiento y eficiencias para enfrentar
cambios en la demanday en los costos. Las protecciones regulatorias sostienen
una base de consumo interno relativamente estable y aportan previsibilidad a
una porcioén relevante de los ingresos.
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Fortalezas crediticias
— La transaccién se beneficia de una estructura legal que garantiza acceso total a los flujos operativos del originador,
mejorando asi la capacidad de cobertura de la deuda del Fondo.

— El Originador mantiene una adecuada participacion en el mercado local azucarero.

— Como producto esencial, el azticar cuenta con protecciones regulatorias que aseguran al ingenio una cuota estable
de ventas en el mercado interno.

Debilidades crediticias
— La liquidez del Fondo depende estrictamente del Originador.

— El modelo de negocio del Originador esta expuesto a la volatilidad de precios en los mercados internacionales y es
vulnerable a los efectos del cambio climatico.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacion
— Mejora del perfil crediticio del Originador.

— Incremento sostenido de los flujos operativos y reduccidon de sus niveles de deuda.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Un mayor debilitamiento en el perfil crediticio del Originador, que incida directamente en flujos cedidos al Fondo.

— Cambios adversos en el entorno operativo y de negocios del sector azucarero que afecten la dindmica comercial del
Originador.

Perspectiva

— La perspectiva negativa refleja nuestra expectativa de que el endeudamiento alto, la cobertura limitada del servicio
de deuda y una generacidn operativa moderada sigan presionando el perfil crediticio del Originador, en un entorno
de desafios estructurales de corto plazo. De mantenerse estas condiciones, la clasificaciéon podria bajar.

Principales aspectos crediticios

Alta concentracion de deuda financiera

La deuda financiera estad compuesta por compromisos con el FTHVIEA 01y préstamos con entidades bancarias que de
manera conjunta concentra un 64% del balance. Los fondos del FTHVIEA 01 se destinaron a la reestructuracién de la
deuda financiera y a capital de trabajo. Las obligaciones de deuda a corto plazo se utilizan para la adquisicién de cafa,
asi como para gastos operativos y de mantenimiento principalmente al inicio de la zafra. Moody’s Local ES anticipa que
esta tendencia se mantendra, la cual es inherente a su modelo de negocio y refleja la complejidad de asegurar el
funcionamiento continuo de un ingenio, lo cual impulsa una estrategia de inversiones recurrentes en capital de
inversion (Capex) y mantenimiento.

GRAFICO 1. Estructura del pasivo
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Fuente: Estados financieros de Ingenio El Angel / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador
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Estructura de liquidez alineada al fuerte componente estacional de la cosecha

La posicion de liquidez estd alineada con un fuerte componente estacional de la cosecha, a las altas necesidades de
deuda y a su fuerte estructura operativa. En opinién de Moody’s Local El Salvador, el perfil de liquidez de Ingenio esta
respaldado por sus flujos de caja operativos, su sélida posicidon en el mercado local y margenes de rentabilidad
superiores a los de sus pares. El indicador de liquidez acida se ubica por debajo de 1.0x reflejo de su fuerte
composicion de inventario y por su componente de deuda corto plazo. Cabe seialar que el ingenio mantiene una
politica conservadora para decretar dividendos.

Las coberturas presionadas debido a la caida de ingresos y elevados niveles de deuda.

Al 31 de diciembre de 2025 Ingenio El Angel mostré un deterioro de las principales métricas crediticias, con un
apalancamiento, medido como deuda financiera a EBITDA, de 8.8x (2024: 7x), y una cobertura de EBIT a gastos
financieros de 1x (2024: 1.5x). La caida de ingresos en 2025 respondié a menores precios internacionales, menor
demanda interna y disrupciones logisticas y climaticas. Moody’s Local El Salvador dard seguimiento a las proyecciones
del Originador para evaluar la recuperacion de estas métricas y su efecto en el perfil crediticio.

GRAFICO 2. Evolucién de la deuda financiera
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Fuente: Estados financieros de Ingenio El Angel / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

Buena participacion en el mercado local, aunque con exposicion a la volatilidad de precios en el mercado
internacional.

La sélida demanda de azlcar, una demografia positiva y una tendencia de precios estable en el mercado interno
mantienen una participacion sostenida en el mercado local. Sin embargo, IEA esta expuesto a la volatilidad de precios
en los mercados internacionales incluyendo de manera directa en la dindmica de ingresos del Originador. Por su parte,
la participacidon del costo de venta ejerce una alta presion en la estructura de ingresos, una condicién comun en las
entidades que operan con volimenes de productividad elevados. El costo de venta consumié el 73.9% de los ingresos
operativos, alinedndose con los niveles de produccién. Con un 26.1%, el margen bruto muestra una tendencia
decreciente y continla como el factor determinante para la absorcién de los gastos de funcionamiento del Ingenio.

Disminucion sobre los margenes de rentabilidad refleja el aumento de costos asociado a factores externos
Al cierre de diciembre de 2025, el EBIT represento 12.7% del ingreso total (diciembre 2024: 11.9%), mientras que el
margen EBITDA pasé a18.0% desde 20.4% en diciembre 2024. La rentabilidad neta evidencié un deterioro en sus
indicadores de rentabilidad, explicado principalmente por la disminucidn de ingresos por la venta de productos
industriales como aztcar crudo y melaza. Después de la pérdida en junio 2025, en el segundo semestre el Ingenio

mostré una recuperacion cerrando con una utilidad positiva, aunque por debajo de niveles histéricos recientes.
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GRAFICO 3. Margen EBITDA y Margen Bruto
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Fuente: Estados financieros de Ingenio El Angel / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

TABLA 1 Indicadores financieros de Ingenio El Angel

Ingresos LTM 132,150 140,226 150,466 149,998 139,123
Deuda financiera / EBITDA 8.8x 7.0x 5.3x 4.2x 5.1x
Cobertura de intereses 1.0x 1.5x 2.1x 2.8x 2.2x
RCF / Deuda neta 7.7% 71% 9.4% 12% 11.8%
Margen bruto 26.1% 27.8% 29.1% 34.4% 36.4%

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

Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Ingenio El Angel Cero Uno

El Fondo se cred para titularizar los derechos sobre flujos financieros futuros del Ingenio El Angel. Estos incluyen
ingresos de la venta de azlcar cruda, blanca, refinada, y melaza. Ademas, abarca derechos sobre ingresos por
generacion y venta de energia eléctrica, ingresos financieros y otros ingresos permitidos, hasta un monto de USD 206.3
millones. El respaldo operativo de la emisidon estd determinado por el convenio de administracién de cuentas bancarias
(colectora y discrecional), firmado con Banco de América Central (BAC), y por la instruccién irrevocable de depdsito
con la Asociacion Azucarera. Ademas, se ha suscrito una orden irrevocable de pago (OIP) que redireccionara flujos del
mercado interno. Esta OIP actuara como respaldo contingente en caso de tensiones de liquidez que reduzcan la

cobertura de las cuotas de cesidn esperadas de las ventas por exportacion.

Los fondos obtenidos por la emisién con cargo al Fondo fueron invertidos para 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 reestructuracidon de sus pasivos, la inversidén de activos fijos, capital
de trabajo y para cualquiera otra actividad legal o contractualmente esté facultado a realizar.
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Estructura operativa

FIGURA 1 Estructura operativa del fondo de titularizacién
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Fuente: Hencorp Valores. / Elaboracion: Moody’s Local El Salvador
Mecanismo de Asignacion de Flujos

El pago de cuota de cesidn 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. La cobertura
de cesién en promedio de los flujos cedidos fue de 10.2x al cierre de diciembre 2025.

Resguardos financieros

= Mecanismo de activaciéon contingencial
= Cuenta restringida de una cuota de intereses y capital.
= Convenio de administracién de cuentas

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 podran ser
menor a una vez.

= EICAPEX 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 nocumple por dos afos consecutivos. Materializado el incumplimiento, la
Titularizadora debera informarlo dentro de las veinticuatro horas siguientes a su la determinacién a la Superintendencia
y al Representante de Tenedores de Valores. Adicionalmente, el Originador debera mantener vigente los contratos en
todo momento con las entidades que prestan servicios de colecturia. En caso de terminacidén anticipada de dichos
contratos deberd suscribir nuevos acuerdos con sus respectivas OIP’s, convenios de administracidon de cuentas, e
instrucciones irrevocables de depdsitos.

Prelacion de pagos
Todo pago se hard por la Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién, através de la cuenta de depdsito bancaria
denominada cuenta discrecional, en el siguiente orden: i) Abono a la cuenta bancaria restringida: saldo minimo USD1.72
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millones, ii) Obligaciones a favor de los Tenedores de Valores, iii) Comisiones a la Titularizadora, iv) Saldo de costos y
gastos adeudados a terceros y iv) Cualquier remanente se devolvera al Originador.

Procedimiento en caso de mora

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un pago de la presente emisién 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 procederd a disponer de los fondos en la cuenta restringida
para realizar los pagos a los Tenedores de los Valores de Titularizacidn. De darse la situacién 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 situacién de mora. Esto deberd 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 deberd informar inmediata y simultdneamente ala Bolsa de Valores y a la Superintendencia del
Sistema Financiero (SSF).

Redencidn anticipada

Al cumplirse seis meses después de su colocacidn, los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda podran ser
redimidos parcial o totalmente en forma anticipada. La redencién se efectuara al valor del principal a redimir, segun
aparezca anotado electrénicamente en los registros de CEDEVAL, S.A. de C\V. En caso de redencioén anticipada, el
Fondo de Titularizacién por medio de la Sociedad Titularizadora, deberd informar al Representante de Tenedores, ala
Superintendencia, a la Bolsa de Valores y a la Central de Depédsito de Valores, S.A. de CV. con quince dias de
anticipacion. La redencién 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.

Otras Consideraciones

Perfil de la Entidad - Ingenio el Angel

Fundada en 1882, El Ingenio El Angel es una corporacién salvadorefia. Su modelo de negocio incluye la industrializacién
y comercializacidon de la caifa de azucar y sus derivados; también diversifica sus ingresos a través de la generacién de
energia eléctrica. Esta regulada por la Ley de la Produccién, Industrializaciéon y Comercializacién de la Agroindustria
Azucarera de El Salvador y la Ley del Consejo Salvadorefio de Agroindustria Azucarera (CONSAA). En promedio
mantiene 16,138.0 hectareas, 1.5 millones de toneladas métricas de cafia molida y 1,500 empleados, condicién que le
brinda un posicionamiento estratégico en el mercado local por su capacidad de volumen de produccién. Los principales
recursos estan conformados por una concentracion 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 62.4% del activo.

Opera en un entorno relativamente estable de produccién y precios en El Salvador. Una porcidn relevante de sus ventas
se sustenta en contratos definidos hacia el mercado externo, lo cual contribuye a sus rendimientos, aunque con
exposicién inherente al ciclo del negocio azucarero. Al cierre del dltimo quinquenio, Ingenio El Angel incrementd su
participacion de mercado a 24.2%; adicionalmente, incorporaria una cuota de 5.76% asociada al Ingenio Magdalena, lo
que elevaria su participaciéon estimada a 29.98%. El ciclo operativo presenta estacionalidad en los ingresos durante
febrero, marzo y abril, en linea con la zafra, que se extiende de diciembre a abril. En El Salvador, el marco legislativo,
junto con cuotas de produccién, esquemas de precios y politicas de importacién, ha favorecido histdricamente la
previsibilidad de ingresos y produccion en el sector.

Titularizadora-Hencorp Valores LTDA

La Titularizadora se establecié en el afio 2008 como la primera sociedad titularizadora en El Salvador. Su finalidad
especial es constituir, integrar y administrar Fondos de Titularizaciéon de conformidad con las leyes salvadoreias.
Pertenece al Grupo Hencorp, un conglomerado salvadorefo que opera desde 1985, con sede ubicada en Estados Unidos.
Actualmente, extiende sus operaciones a siete paises. En consideracion de las estrategias adoptadas por la
administracién, 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 afios de experiencia en los mercados
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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 ejecucién, 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.

TABLA 2 Clasificacion de Deuda

Tipo de Monto Monto colocado , Tramos o
Programa Moneda A N Plazo Garantia 3
Instrumento Autorizado vigente series
VTHVIEAO1 @ Valores de uUsD USD102.88 Diciembre de 2025: | 195 Sin 12 tramos
Titularizacién millones USD81.3 millones meses  garantia  vigentes

* Pago de cesién mensual En los meses de febrero, marzo y abril

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

Anexo

Contexto Econémico

El perfil crediticio de El Salvador refleja una fortaleza econémica moderada con mayores perspectivas de crecimiento e
inversion como resultado de la mejora estructural en la seguridad en todo el pais, y una fuerte mejora en la liquidez del
gobierno que ha hecho que el soberano sea menos susceptible a riesgos de eventos. Esto se ve contrarrestado por una
baja capacidad para atender la deuda y elevados niveles de deuda publica que limitan la fortaleza fiscal, asi como
desafios para las instituciones y la solidez de la gobernanza, aunque el gobierno esta construyendo un historial de
formulacién de politicas econdmicas mas consistente y técnica, mejorando la percepcién del mercado.

GRAFICO 4. PIB Real (% de Variacién)
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Fuente: Moody’s Ratings / Elaboracién Moody’s Local El Salvador

Sector Azucarero

GRAFICO 5. Produccién de aztcar en El Salvador
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Fuente: Consejo Salvadorefio de la Agroindustria Azucarera (CONSAA) / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador
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El sector azucarero de El Salvador mantiene un rol relevante dentro de la agroindustria y las exportaciones del pais. La
producciéon mostrd una recuperacion en 2022; sin embargo, desde 2023 se observa una tendencia descendente, con
caidas mas marcadas en 2024 y 2025. Este desempefio se asocia principalmente a condiciones climaticas adversas, en
particular a un exceso de lluvias. A pesar de la menor produccion reciente, los ingenios del sector se ven respaldados
por cuotas de demanda interna asignadas, las cuales contribuyen a brindar mayor estabilidad a los ingresos
provenientes de las ventas domésticas.

Informacién Complementaria

Equivalencia

Tipo de Equivalencia

‘o i Clasificacion Perspectiva Clasificacion escala Perspectiva
clasificacion escala . . .
actual . actual anterior regulatoria anterior
/Instrumento regulatoria actual anterior

Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Ingenio El Angel Cero Uno

VTHVIEAO1 A+.sv (sf) A+ Negativa A+.sv (sf) A+ Negativa

(*) La nomenclatura 'sv' refleja riesgos solo comparables en El Salvador.

Moody’s Local El Salvador, 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, y 2025. 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 informacién recibida
es suficiente y satisfactoria para el correspondiente analisis.

Definicién de las clasificaciones asignadas

— A: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una buena capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante
posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

— Perspectiva Negativa: indica una mayor probabilidad de cambio de la clasificacién en el mediano plazo.

— El sf sefiala que, de otro modo, los instrumentos de financiamiento estructuradoy fundamentales con calificacién
similar podrian tener diferentes caracteristicas de riesgo.

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 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 opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, niun
aval o garantia de la emisién; sino un factor complementario a las decisiones de inversidn; pero los Miembros del
Consejo seran responsables de una opinidén en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencidn, y estaran
sujetos a las sanciones legales pertinentes
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Metodologia Utilizada.

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

Divulgaciones Regulatorias

— Nombres de los analistas que participaron en la elaboracion de los analisis de la clasificacion de
riesgo . Marco Orantes
— Fechade la reunién del Consejo de Clasificacidn que dio origen al acuerdo. 27 de abril de 2026

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