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FONDO DE TITULARIZACION ATLANTIDA TITULARIZADORA
LAGEO 01

San Salvador, El Salvador

Comité de Clasificacion Ordinario: 21 de octubre de 2024

Instrumentos Categoria (*) Definicién de Categoria
Actual Anterior
Valores de Titularizacién con cargo Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una
al Fondo de Titularizacion Atlantida muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos
- : AA+.sv AA+.sv . . : :
Titularizadora LaGeo 01 pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor,
(VTATLAGEO 01) en la industria a que pertenece o en la economia.
Perspectiva Estable Estable

““La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; 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 mala inten-
cion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

Fondo de Titularizacion

Patrimonio Independiente Fondo de Titularizacion Atlantida Titularizadora LaGeo 01 (FTATLAGEO 01).

Originador: LaGeo, S.A. de C.V.

Denominacién de la Emision: Valores de Titularizacion con cargo al Fondo de Titularizacion Atlantida Titularizadora LaGeo 01 (VTATLAGEO
01).

Estructurador: Atlantida Titularizadora, S.A.
Administrador: Atléntida Titularizadora, S.A.
Monto del Programa: US$50,000,000.00

Fecha de colocacion: 29 de septiembre de 2023.

Saldo de la emisién (miles):
Cuotas de cesion entregadas:
Respaldo de la Emision:

US$47,816.6 (al 30 de junio de 2024).

9 de 120 (al 30 de junio de 2024).

Derechos de cobro sobre flujos financieros futuros, de una porcidn correspondiente a los ingresos a percibir por La-
Geo, S.A. de C.V. provenientes de las ventas en el Mercado Regulador del Sistemas, descontados y transferidos direc-
tamente por la Unidad de Transacciones, S.A. de C.V., segln el mecanismo establecido en el Reglamento de Opera-
cion del Mercado Mayorista y el Sistema de Transmision Basado en Costos de Produccién (ROBCP), una vez cumpli-
da la obligacion de enterar el monto de cesion mensual o canceladas las obligaciones con el Fondo de Titularizacion
Hencorp Valores LaGeo 01.

--------------------------- MM US$ al 30.06.24
Activos: 80.3 Excedente: 0.05

Historia de Clasificacion: Valores de Titularizacion con cargo al
Fondo de Titularizacion Atlantida Titularizadora LaGeo 01
(VTATLAGEO 01) — AA+.sv (08.09.23).

Ingresos: 2.5

La informacion utilizada para el presente anélisis comprendio los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2023 y estados financieros no
auditados al 30 de junio de 2024 del Fondo de Titularizacién; estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2021, 2022 y 2023 y estados
financieros no auditados al 30 de junio de 2023 y 2024 del Originador, asi como informacién adicional brindada por la Sociedad Titularizadora y el
Originador.

Fundamento: ElI Comité de Clasificacion de Zumma En contraposicion, la calificacion de la emision

Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, dictamind
mantener la categoria AA+.sv a los Valores de Titulariza-
cion con cargo al Fondo de Titularizacién Atlantida Titu-
larizadora LaGeo 01 (VTATLAGEO 01) con base en la
evaluacion efectuada al 30 de junio de 2024 e informacion
proyectada.

En la calificacion de los Valores de Titularizacién se han
ponderado favorablemente los siguientes aspectos: (i) el
mecanismo para aislar los flujos del subyacente; (ii) la
cuenta restringida con un monto equivalente a tres cuotas
de cesién mensual y (iii) el perfil crediticio del Origina-
dor.

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador.

VTATLAGEO 01 esta condicionada por: (i) la cobertura
de los flujos del activo subyacente sobre la cuota de ce-
sién, asi como el nivel de volatilidad en los flujos; (ii) la
estructura analizada no es duefia de los primeros ingresos
del Originador, estando subordinada a la titularizacion:
FTHVGEO 01; (iii) la ausencia de garantias reales (hipo-
tecas/ prendas) u otro mecanismo de colaterales (fianzas);
y (iv) los riesgos particulares de la industria del Origina-
dor.

Asimismo, el actual entorno econémico ha sido conside-
rado de igual manera por el Comité de Clasificacion. La
perspectiva de calificacion es Estable.

(*)Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.



El pago de la emision estd garantizado por el patrimonio
independiente denominado Fondo de Titularizacion
Atléantida Titularizadora LaGeo 01 (FTATLAGEO 01),
administrado por Atlantida Titularizadora, S.A. (en ade-
lante AT o Sociedad Titularizadora).

Entre el 29 de septiembre y el 23 de octubre de 2023, el
Fondo de Titularizacion emiti6 los tres tramos de la emi-
sion VTATLAGEO 01, dichos recursos fueron canaliza-
dos para adquirir los derechos sobre flujos financieros
futuros provenientes de una porcion de los ingresos de
cada mes de LaGeo, S.A. de C.V. (en adelante LaGeo u
Originador) por las ventas al Mercado Regulado del Sis-
tema (MRS) transferidos por la Unidad de Transacciones,
S.A. de C.V. (UT), una vez pagado la cuota de cesién
mensual o canceladas las obligaciones con el Fondo de
Titularizacion Hencorp Valores LaGeo 01 (FTHVGEO
01).

Cabe sefialar dicho flujo corresponde al mercado Spot del
sistema eléctrico salvadorefio, el cual difiere con los flujos
bajo la modalidad de contratos para la venta de energia. A
continuacion, una sintesis de los principales factores ana-
lizados en la calificacion de riesgo:

Generador geotérmico y empresa privada pertenecien-
te al sector publico: LaGeo es una empresa privada,
miembro del Grupo CEL (sector publico); valorandose
como estratégica para el Gobierno salvadorefio. Ademas,
la Compafiia es un generador de energia. En consecuen-
cia, esta expuesta a riesgos derivados de posibles cambios
en el marco regulatorio de su sector.

LaGeo es la unica empresa en el mercado salvadorefio
dedicada a la generacion de energia geotérmica. LaGeo
generd energia por 751,211 MWh durante el primer se-
mestre de 2024; aportando cerca del 19.7% de la matriz
energética de El Salvador y vendiendo la totalidad de su
produccion, al tener prioridad de colocacién en el merca-
do local por el bajo costo del recurso utilizado.

Bajo aporte histérico de la generacion hidroeléctrica
impactd en los precios domésticos de la electricidad:
Las ventas de energia de la Compafiia registraron una
expansion interanual del 32.0% a junio de 2024, equiva-
lente en términos monetarios a US$20.9 millones. Cabe
precisar que a partir del segundo semestre de 2023 y hasta
mayo de 2024, el precio aumentd por el fenomeno de “El
Nifio”, conllevando a un mayor uso de las fuentes térmi-
cas. La perspectiva en la evolucion de las tarifas energéti-
cas en El Salvador es de una disminucion en el corto pla-
z0; sin embargo, la misma podria sensibilizarse en fun-
cion de los factores climaticos y de los precios globales
del petroleo.

Perfil del originador: En el andlisis del Originador se
valora su posicién competitiva en el mercado eléctrico, las
métricas de rentabilidad, el fuerte nivel de capitalizacion
que favorece la flexibilidad financiera.

En contraposicidn, las calificaciones de la Compafiia se
ven limitadas por la importancia de las transacciones a
relacionadas con respecto a su patrimonio; el impacto ante
posibles cambios adversos en el marco regulatorio en el
sector eléctrico; la relevante exposicion a cambios en los
precios de la energia y otras variables del mercado; la
disminucién en su posicion de liquidez; asi como el vo-
lumen significativo de avales que respaldan préstamos

otorgados a empresas relacionadas, siendo una fuente de
contingencia para LaGeo.

OIP como mecanismo de separacién entre el activo
subyacente y el Originador: Como respaldo operativo de
la emision, AT en su calidad de administradora del
FTATLAGEO 01 ha suscrito el “Convenio de Adminis-
tracion de Cuenta Bancaria relacionada con la Emision de
Valores de Titularizacion del FTATLAGEO 01”.

Ademas, LaGeo ha girado una Orden Irrevocables de
Pago (OIP) a la UT, con la finalidad que esta ultima trans-
fiera la cuota de cesién mensual, a favor del Fondo de
Titularizacion.

Flujos recibidos en la Cuenta Colectora a nombre del
vehiculo especial: AT, como administrador del
FTATLAGEO 01, suscribié el convenio de administra-
cion de cuenta con el Banco Colector (Banco Atlantida de
El Salvador, S.A.). Ademas, acorde con dicho convenio,
la Sociedad Titularizadora abrié la denominada Cuenta
Colectora a nombre del Fondo de Titularizacién, para
capturar los flujos transferidos por la UT.

El Banco Colector tiene la instruccion irrevocable de
transferir de forma mensual y sucesiva al FTATLAGEO
01, los montos de cesion mensual identificados en el Con-
trato Cesion de los Derechos sobre Flujos Financieros
Futuros (US$700,000), el primer dia habil de cada mes, a
la denominada Cuenta Discrecional, abierta en el Banco
Colector, a nombre del FTATLAGEO 01, de los saldos de
la Cuenta Colectora, hasta completar el monto de cesion
mensual del mes correspondiente, a la Cuenta Discrecio-
nal.

Energia producida por el Originador tienen prioridad
de despacho, aunque el precio refleja exposicion al
riesgo de mercado: Por su condicion de “generacion
base” debido a su naturaleza geotérmica, Ginica en el mer-
cado eléctrico salvadorefio, LaGeo vende la totalidad de
su energia eléctrica generada; destacando que la produc-
cion del Originador no se ve influenciada por externalida-
des tales como las condiciones climéticas, entre otros. A
criterio de Zumma Ratings, debido a la alta participacion
de las ventas en el mercado mayorista (80.1% al 30 de
junio de 2024) con respecto a otras modalidades (contra-
tos de largo plazo), los flujos del Originador son favoreci-
dos en la medida que se mantengan los elevados precios
de la energia eléctrica. Sin embargo, LaGeo estd expuesta
ante disminuciones en los precios del mercado doméstico.
Los flujos del Originador por ventas al MRS se canali-
za prioritariamente el FTHVGEO 01, y posteriormen-
te para el FTATLAGEO 01: Al comparar los flujos de
LaGeo que fueron transferidos por la UT, con las dos
cuotas de cesiébn mensuales de las titularizaciones
FTHVGEO 01 y FTATLAGEO 01, se determind una
cobertura promedio en torno a 3.6 veces durante enero-
junio de 2024; destacando un aumento en los flujos a par-
tir de abril de 2024 (precios altos de electricidad por baja
lluvia). Zumma Ratings incluye en su analisis ambas cuo-
tas de cesion debido a que la cuota del FTHVGEO 01
(US$2.7 millones) tiene prioridad sobre la cuota del
FTATLAGEO 01 (US$700 mil). Adicionalmente, los
flujos excedentes del subyacente, una vez descontada la
cesién mensual del FTHVGEO 01, cubren en promedio
13.4x la cuota del FTATLAGEO 01.



En octubre de 2023, el FTATLAGEO 01 comenz0 a reci-
bir la cuota de cesion mensual del Originador, a través del
mecanismo de la OIP. A juicio de Zumma Ratings, los
ingresos mensuales del Originador tienen un componente
importante de volatilidad inherente con la dinamica del
mercado spot y las condiciones particulares del marco
legal de electricidad salvadorefio.

Reserva de liquidez como mitigante, en el escenario de
atrasos temporales en la cuota de cesion mensual: El
FTATLAGEO 01 refleja como un mecanismo de protec-
cion adicional, la denominada Cuenta Restringida, en
Banco Atlantida de El Salvador, S.A., cuyo saldo no debe
de ser menor a los préximos tres montos de cesién men-
sual de flujos financieros futuros. EI monto de la Cuenta
Restringida sirve para cubrir problemas coyunturales en la
recepcion de la cuota de cesion mensual.

Al primer semestre de 2024, la cuenta en mencion registro
un saldo de US$2.1 millones en cuenta corriente, cum-
pliendo con el saldo establecido en la estructura de titula-
rizacion.

Aprobacién del Originador en evaluacion de cove-
nants: En la estructura de andlisis, se establece que La-
Geo, se encuentra sujeta a cumplir con ciertos ratios fi-
nancieros, los cuales son calculados por AT. Dichos indi-
cadores son: i) Deuda Total dividido entre Patrimonio

Fortalezas

1. Prioridad de inyeccion (generacién geotérmica).
2. El monto de la cuenta restringida.

3. Mecanismos para aislar los flujos del Originador.
Debilidades

Total; ii) EBITDA dividido entre Servicio de Deuda; iii)
Total de Activos Circulantes dividido entre Total de Pasi-
vos Circulantes; y iv) Activos Productivos dividido entre
el Saldo vigente de los Valores de Titularizacion

Al respecto, el Originador exhibié cumplimiento de los
cuatros ratios al 30 de junio de 2024, en sintonia con su
desempefio financiero.

Si alguno de los ratios descritos anteriormente no cumple
su limite respectivo por dos periodos semestrales consecu-
tivos, se presentaria el escenario de incumplimiento de
dicho ratio financiero. En caso, se consideraria una causal
de caducidad de plazo y las obligaciones a cargo de La-
Geo a favor del FTATLAGEO 01, seran exigibles en su
totalidad como si se tratare de plazo vencido y, en conse-
cuencia, LaGeo debera enterar a AT, como Administrador
del FTATLAGEO 01, el saldo que a esa fecha se encuen-
tre pendiente de enterar hasta completar la cantidad de
US$84.0 millones. En opinién de Zumma Ratings, los
tiempos establecidos para realizar la medicién es largo;
sin embargo, AT realiza un seguimiento mensual a los
ratios financieros.

Mecanismo de garantias y colaterales: La estructura de
titularizaciobn no cuenta garantias reales (hipote-
cas/prendas) u otro tipo de colaterales.

1. Cuota de cesion del FTATLAGEO 01 depende que se complete el pago para el FTHVGEO 01.
2. Volatilidad en los flujos por variables que afectan el precio de la electricidad.

3. Riesgos particulares del Originador.
Oportunidades

1. Aumento en la capacidad de generacidn de energia del Originador al MRS.

Amenazas
1. Cambios regulatorios en el sector eléctrico.
2. Contraccion importante en el precio de la electricidad.



ENTORNO ECONOMICO

De acuerdo con informacion publicada por el Banco Cen-
tral de Reserva (BCR), la economia salvadorefia crecié un
3.5% en 2023 (proyeccion del FMI para 2023 del 2.2%);
haciendo notar que el BCR realizé un ajuste en el volu-
men del PIB para los afios 2022 y 2021. La tasa de creci-
miento econoémico estuvo determinada principalmente por
los sectores de construccion, electricidad y servicios pro-
fesionales; en contraposicion, se sefiala la contraccion en
industria manufacturera y explotacion de minas y cante-
ras. Por otra parte, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el Banco Mundial proyectan un crecimiento del
3.0% y 3.2% respectivamente para El Salvador en 2024,
mientras que el BCR prevé una expansion del 4.0%.

Como variables que impulsarian la actividad econdmica
en 2024 se mencionan el aporte de las remesas familiares,
el crecimiento del sector turismo (por la mejora en la se-
guridad ciudadana) y la resiliencia de la economia esta-
dounidense. Por otra parte, como factores que generan
incertidumbre en el entorno se sefialan la tendencia cre-
ciente en el nivel de endeudamiento publico, la presion en
las finanzas publicas por los gastos y los vencimientos de
deuda de mediano plazo, la contraccion en las exportacio-
nes, el desafio de atraer inversion extranjera directa y la
expectativa sobre la evolucién de las tasas de interés.

Historicamente, El Salvador se ha caracterizado por man-
tener bajos niveles de inflacion (economia dolarizada). En
ese contexto, y considerando que la inflacion a nivel
mundial disminuyd en 2023 a medida que los bancos cen-
trales ajustaron los tipos de interés y los precios de la
energia presentaron una tendencia a la baja, la tasa de
inflacion en El Salvador cerr6 en 1.5% al 30 de junio de
2024 (3.8% en similar periodo de 2023), por debajo del
promedio de los paises centroamericanos, incluyendo
Panama y Republica Dominicana (2.92%). Por su parte, la
factura petrolera de El Salvador present6 una disminucién
de 0.5%, dada la dinamica de precios en el mercado de
materias primas.

En otro aspecto, el volumen de exportaciones registré una
disminucién interanual del 13.4% a junio de 2024, aso-
ciada principalmente con la evolucion de los sectores
industria manufacturera y maquila. Cabe mencionar que el
volumen de remesas familiares totaliz6 US$4,052.0 mi-
llones durante el primer semestre de 2024, reflejando un
crecimiento interanual del 0.8%. En opinion de Zumma
Ratings, los flujos de envio de remesas familiares estaran
condicionados por la evolucion de la inflacion y al nivel
de desempleo hispano en Estados Unidos.

Un aspecto en el analisis es el nivel de endeudamiento del
Gobierno salvadorefio. Durante 2023, el soberano realiz6
una serie de medidas para aliviar su calendario de servicio
de la deuda, entre estas: i) el canje por los Certificados de
Financiamiento de Transicién con los fondos de pensiones
(por la Ley Integral del Sistema de Pensiones — LISP),
cuyos nuevos titulos tienen un periodo de gracia de pago
de capital y ii) el reperfilamiento de la deuda del Gobierno

de corto a mediano/largo plazo, en tenencia de la banca
privada salvadorefia.

Con respecto a la calificacion soberana, el Gobierno de El
Salvador (GOES) presentd una mejora en su calificacion
pasando a B- desde CCC+ en noviembre de 2023 (S&P),
fundamentandose entre otros aspectos, en la menor pre-
sion de liquidez en el corto plazo. No obstante, futuras
mejoras en la calificacion del pais dependeran de un
acuerdo con el FMI, en el cual se facilite financiamiento
en condiciones favorables; asi como en un plan de ajuste
fiscal que contribuya a generar sostenibilidad en las finan-
zas publicas en el mediano plazo.

Como hecho relevante, en fecha 11 de abril de 2024, el
GOES coloc6 en los mercados internacionales US$1,000
millones de deuda a seis afios plazo y a una tasa del 12.0%;
dicha tasa de interés podria aumentar al 16.0% en funcion
de algunas condiciones establecidas (concretar un acuerdo
con el FMI antes de octubre de 2025, mejora en la califica-
cion de riesgo internacional por dos agencias). Esta coloca-
cion fue utilizada para efectuar la recompra total de los bo-
nos que vencen en 2025, asi como compras parciales de los
bonos que vencen en 2027 y 2029 (41% y 25% respectiva-
mente).

DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA

Proceso de Titularizacion

El Fondo de Titularizacion Atlantida Titularizadora La-
Geo 01 (FTALAGEO 01) se cre6 con el fin de titularizar
los Derechos de cobro sobre flujos financieros futuros, de
una porcién correspondiente a los ingresos de cada mes de
LaGeo, S.A. de C.V. (LaGeo) provenientes de las ventas
en el Mercado Regulador del Sistemas, descontados y
transferidos directamente por la Unidad de Transacciones,
S.A. de C.V., segln el mecanismo establecido en el Re-
glamento de Operacién del Mercado Mayorista y el Sis-
tema de Transmision Basado en Costos de Produccion
(ROBCP), una vez cumplida la obligacion de enterar el
monto de cesién mensual o canceladas las obligaciones
con el Fondo de Titularizacion Hencorp Valores LaGeo
01, cuyo total esta valuado en US$84,000,000.00.

Fuente: Atlantida Titularizadofa, S.A. Elaboracién: zumma Ratings S.A. de
C.V. Clasificadora de Riesgo.

Si durante el plazo del FTATLAGEO 01, la cuota men-
sual de flujos a depositarse en la cuenta colectora es insu-
ficiente debido a razones imputables al Originador oca-



sionando un déficit en la cuenta restringida, el Originador
estd obligado a realizar aportes adicionales hasta cubrir el
déficit de dicha cuenta. El Originador contara con un pla-
zo maximo de treinta dias a partir del requerimiento que le
haga FTATLAGEO 01 para hacer efectivo el aporte adi-
cional.

La inscripcion de la emision de Valores de Titularizacion
— Titulos de Deuda, con cargo al FTATLAGEO 01 por un
monto de hasta US$50.0 millones, fue autorizada por la
Junta Directiva de AT en sesion JD-09/2023, de fecha 05
de septiembre de 2023.

El Consejo Directivo de la SSF en sesion No. CD-
42/2023 de fecha 13 de septiembre de 2023, autoriz6 el
asiento registral de la emisién en el Registro Especial de
Emisiones de Valores del Registro Publico Bursétil, sien-
do asentada la emisién bajo el asiento registral No. EM-
0023-2023, de fecha 25 de septiembre de 2023.

Contrato de Cesién de Derechos

Como respaldo operativo de la emision, LaGeo por medio
del Contrato de Cesion Irrevocable de Derechos sobre
Flujos Financieros Futuros se comprometio a transferir los
montos de cesion mensual a través de girar la o las Orde-
nes lIrrevocables de Pago (OIP), que seran mantenidas
vélidas y vigentes, mientras no se haya liquidado la totali-
dad de capital e intereses de la emisién del FTATLAGEO
01, y que sera ejecutada directamente por quienes hagan
la funcion de colecturia de los ingresos que LaGeo esta
facultada a percibir, la cual es ejecutada inicialmente por
la Unidad de Transacciones, S.A. de C.V. (UT) como
operador del mercado mayorista de energia de eléctrica de
El Salvador, una vez cumplida la obligacién de enterar el
monto de cesion mensual o canceladas las obligaciones
con el Fondo de Titularizacion Hencorp Valores LaGeo
01 (FTHVGEO 01).

Los montos establecidos son libres de cualquier impuesto
que en el futuro puedan serles establecidos a LaGeo, co-
rrespondiendo al Originador el pago a la administracion
tributaria o a la autoridad competente de todo tipo de im-
puestos, que causen la generacion de dichos flujos finan-
cieros futuros, en caso le aplicasen.

ESTRUCTURA OPERATIVA

Cuota de cesion o
Cuenta Restringida
mensual
8!

US$700 mil Minima las siguientes 3 cuotas

de cesion

Fuente: Atlantida Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de
C.V. Clasificadora de Riesgo.

Mecanismos de Captura de Flujos

Como respaldo operativo de la emision, AT en su calidad
de administradora del Fondo de Titularizacién respectivo
se compromete a celebrar al menos un “Convenio de Ad-
ministracion de Cuenta Bancaria relacionada con la Emi-
sion de Valores de Titularizacion del FTATLAGEO 01”.

AT suscribid el convenio de administracion de cuenta,
inicialmente con Banco Atlantida de El Salvador, S.A.
(EAA-.sv por Zumma Ratings), como el Banco Colector.
En dicho convenio se establece que la Sociedad Titulari-
zadora en su calidad de administradora del Fondo de Titu-
larizacion, debe de abrir una “Cuenta Colectora” deno-
minada en dolares de los Estados Unidos de América a
nombre del FTATLAGEO 01.

El Banco Colector tiene la instruccion irrevocable de
transferir de forma mensual y sucesiva al FTATLAGEO
01, los montos de cesion mensual identificados de la ce-
sion de los derechos sobre flujos financieros futuros que
se establece en el Contrato de Cesion correspondiente, el
primer dia habil de cada mes, a la Cuenta Discrecional
abierta en el Banco Colector del Fondo de Titularizacion,
de los saldos de la Cuenta Colectora, hasta completar el
monto de cesién mensual del mes correspondiente, a la
cuenta discrecional de la referencia.

En caso la transferencia del primer dia de cada mes no
complete la totalidad del monto de cesién correspondien-
te, el Banco Colector estd facultado a realizar un cargo
diariamente sobre la Cuenta Restringida hasta cubrir el
monto de cesion mensual del mes correspondiente para
ser acreditado a la cuenta bancaria del Banco Colector
identificada como la Cuenta Discrecional.

La finalizacion del convenio de Colecturia con el Banco
no es causal de caducidad del contrato del Fondo con los
inversionistas.

Aportes Adicionales

Si durante el plazo del Fondo de Titularizacion, la cuota
mensual de flujos a depositarse en la Cuenta Colectora
es insuficiente debido a razones imputables al Originador
ocasionando un déficit en la cuenta restringida, el Origi-
nador estara obligado a realizar aportes adicionales hasta
cubrir el déficit de dicha cuenta. Para ello, se procedera de
la siguiente forma:

I Preaviso. Sustentada en el comprobante remitido
por el banco, AT dara un preaviso al Originador
de que los fondos contenidos en la Cuenta Res-
tringida presentan déficit.

Il. Requerimiento. Después de que AT haya efec-
tuado el preaviso, en los términos antes descri-
tos, a sola peticién por escrito de AT, el Origi-
nador estara obligado a aportar a favor del Fon-
do de Titularizacién, recursos en efectivo adi-
cionales en la cuenta restringida, que permitan
cubrir los fondos hasta completar el monto co-
rrespondiente a los tres montos de cesion. Para
ello, el Originador contara con un plazo méaximo



de treinta dias a partir del requerimiento que le
haga AT para hacer efectivo el aporte adicional.

Esta situacion deberd ser comunicada a la Superintenden-
cia del Sistema Financiero y al Representante de Tenedo-
res, en el plazo de las veinticuatro horas siguientes a que
tenga conocimiento de la misma.

Administracién sobre activos titularizados

Dicho instrumento tiene por objeto el establecimiento del
proceso operativo que permita al Originador el cumpli-
miento de sus obligaciones con el FTATLAGEO 01, ad-
ministrado por AT, detalladas en el Contrato de Cesion.

En razdn del contrato de Administracion, AT tiene la fa-
cultad de cobrar y percibir por cuenta del Fondo de Titula-
rizacion los flujos financieros provenientes de una porcion
correspondiente a los ingresos de cada mes de la cedente
(LaGeo) en razon de pagos recibidos por las ventas en el
Mercado Regulador del Sistema, descontados y transferi-
dos directamente por la UT, segun el mecanismo estable-
cido en el Reglamento de Operacién del Mercado Mayo-
rista y el Sistema de Transmision Basado en Costos de
Produccion (ROBCP) una vez cumplida la obligacién de
enterar el monto de cesién mensual o canceladas las obli-
gaciones con el FTHVGEO 01.

Procedimiento en caso de Mora

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un
pago de la presente emision con todas sus erogaciones, se
determinan que no existen en la Cuenta Discrecional del
Fondo de Titularizacion, fondos suficientes para pagar en
un cien por ciento el valor de la cuota de intereses y capi-
tal préxima siguiente, la Sociedad Titularizadora procede-
ra a disponer de los fondos en la Cuenta Restringida del
Fondo de Titularizacion, para realizar los pagos a los Te-
nedores de los Valores de Titularizacion — Titulos de
Deuda.

Si los fondos depositados en la Cuenta Restringida del
FTATLAGEO 01 no son suficientes para realizar el pago
inmediato de la cuota de intereses y principal préxima
siguiente de la presente emision, habra lugar una situacion
de mora.

Dicha situacién debera ser comunicada al Representante
de los Tenedores de Valores de Titularizacion con el obje-
to de que convoque una Junta General de Tenedores y se
determinen los pasos a seguir. Asimismo, la Sociedad
Titularizadora lo deberd informar inmediata y simulta-
neamente a la Bolsa de Valores de El Salvador, a las So-
ciedades Clasificadoras de Riesgo y a la Superintendencia
del Sistema Financiero.

Destino de los Recursos

Los fondos que el Originador recibié en virtud de la ce-
sion de los derechos sobre los flujos financieros futuros,
que efectudé al FTATLAGEO 01, fueron invertidos por
LaGeo en capital de trabajo.

Condiciones Especiales

Las condiciones especiales detalladas en el Contrato de
Cesion de Flujos Financieros Futuros se detallan a conti-
nuacion

a) Los recursos que LaGeo, recibié en virtud de la
cesion de los derechos sobre flujos financieros
futuros, que efectué al FTATLAGEO 01, seran
invertidos para capital de trabajo.

b) LaGeo debe cumplir con los ratios financieros
detallados en el Contrato de Cesién de Flujos
Financieros Futuros.

¢) LaGeo se compromete a reintegrar en su totali-
dad cualquier porcidn, ya sea total o parcial del
monto de cesién mensual que haya sido enterado
desde la cuenta restringida, a dicha cuenta, den-
tro de los primeros treinta dias, a solicitud de la
Sociedad Titularizadora.

d) Mantener vigentes las relaciones contractuales
necesarias con las entidades que prestan servi-
cios de colecturia de ingresos requerida para
aportar los fondos necesarios para el Fondo de
Titularizacion.

e) No promover accidén alguna que provoque la ca-
ducidad anticipada de los contratos antes indica-
dos. En caso de terminacion anticipada de algu-
na de las relaciones de colecturias, la Sociedad
Titularizadora debera suscribir nuevos contratos
de colecturia, y LaGeo debera suscribir nuevas
Ordenes Irrevocables de Pago a favor del Fondo
de Titularizacion, previa autorizacion de la So-
ciedad Titularizadora y notificaciones al Repre-
sentante de los Tenedores y a la SSF.

f)  Mantener vigente en todo momento seguros con
coberturas habituales segln las précticas usuales
de la industria de LaGeo, inclusive contra dafio
malicioso o vandalismo, para los activos de su
propiedad y dafios que los mismos o su opera-
cién pudieran ocasionar a su personal y provee-
dores, en caso de existir previamente a la sus-
cripcién del Contrato de Cesion.

g) No establecer ni acordar un orden preferente de
pago para sus futuras obligaciones que afecte o
modifique la prelacion en el pago de la obliga-
cién generada en el Contrato de Cesion.

h)  Cumplir con todas las Normas Aplicables y con
los requerimientos de todas las autoridades gu-
bernamentales referidos, entre otros, a las licen-
cias, certificados, permisos y otras autorizacio-
nes gubernamentales necesarias para la posesion
de sus propiedades o para la conduccion de su
respectivo negocio.

i)  Cumplir con las Normas aplicables relacionadas
a la seguridad social y a las obligaciones de fon-
dos de pensiones; cuyo incumplimiento, en
cualquiera de los casos descritos, pudiera gene-
rar un efecto sustancialmente adverso.

j)  Enviar al Representante de los Tenedores de los
Valores de Titularizacion con cargo al
FTATLAGEO 01 los Estados Financieros audi-
tados y no auditados, asi como los consolidados
de ser requerida su preparacién y presentacion,



segln la normativa aplicable de manera semes-
tral y en un plazo no mayor a tres meses después
de la fecha de cierre, y cualquier otra informa-
cion relevante solicitada por la Junta de Tenedo-
res.

Ratios Financieros

En la estructura de andlisis, se establece que LaGeo, se
encuentra sujeta a cumplir con ciertos ratios financieros,
los cuales son calculados por AT. A continuacién, se deta-
llan los ratios financieros a cumplir:

0] Deuda Total dividido entre Patrimonio Total:
Este ratio no puede ser mayor a uno.

(i) EBITDA dividido entre Servicio de Deuda: Este
ratio no puede ser menor a uno punto tres.

(iii) Total de Activos Circulantes dividido entre To-
tal de Pasivos Circulantes: Este ratio no puede
Ser menor a uno.

(iv) Activos Productivos dividido entre el Saldo vi-
gente de los Valores de Titularizacion: Este ratio
no puede ser menor a uno punto nueve.

Si alguno de los ratios descritos anteriormente no cumple
su limite respectivo por dos periodos semestrales consecu-
tivos, se presentaria el escenario de incumplimiento de
dicho ratio financiero. En caso se dé un incumplimiento a
este ratio financiero, la Sociedad Titularizadora debera
informarlo dentro de las veinticuatro horas siguientes a la
determinacion del incumplimiento, a la Superintendencia
y al Representante de Tenedores de Valores.

Los resultados de la evaluacion de los ratios financieros al
30 de junio de 2024 es la siguiente:

Indicador Jun.2024 Limite Condicién
Deuda/Patrimonio 0.45 < 1.0x Cumplimiento
EBITDA/Servicio de la
Deuda 2.97 >1.3x Cumplimiento
Activos Corrientes/Pasivos
Corrientes 3.53 > 1.0x Cumplimiento
Activos Productivos/Saldo
Vigente VT 3.33 > 1.90x Cumplimiento

Fuente: Atlantida Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de
C.V. Clasificadora de Riesgo.

Para efectos del calculo de los ratios financieros, se en-
tenderd que: i) Deuda Total se refiere a la deuda bancaria
mas el saldo de los Valores de Titularizacion vigentes
emitidos con cargo al FTATLAGEO 01 y cualquier deuda
bursatil; ii) EBITDA se refiere a los ingresos antes de
sustraer el gasto financiero, impuestos, reserva legal, de-
preciacion y amortizacion; iii) El Total de Activos Circu-
lantes no incluye las cuentas por cobrar a compafiias rela-
cionadas; iv) El Total de Pasivos Circulantes incluye la
porcion circulante de la Titularizacion; v) Activos Produc-
tivos se refiere al saldo de la cuenta del balance general de
los inmuebles, maquinaria y equipos brutos; vi) Patrimo-
nio Total sera entendido como el patrimonio neto de reva-
luaciones de propiedad, planta y equipo.

Caducidad

LaGeo y AT suscribieron el Contrato de Cesion de Flujos
Operativos Futuros, en el cual se describen los casos de
caducidad del contrato. De aplicarse esta clausula, las
obligaciones a cargo de LaGeo a favor del FTATLAGEO
01, serén exigibles en su totalidad como si se tratare de
plazo vencido y, en consecuencia, LaGeo debera enterar
al Atlantida Titularizadora, como Administrador del
FTATLAGEO 01, el saldo que a esa fecha se encuentre
pendiente de enterar hasta completar la cantidad de
US$84,000,000.00, en los casos siguientes:

= Si LaGeo utiliza los fondos obtenidos de la venta de
los derechos sobre flujos financieros futuros de una
porcion de sus ingresos en fines distintos a los esta-
blecidos en el Contrato de Cesion.

= Si sobre los ingresos percibidos por LaGeo, libres de
impuestos, recayere embargo u otra medida cautelar
impuesta por acciones de terceros sobre los mismos.

= Si en cualquier momento, la Junta Directiva o la au-
toridad legalmente competente, resolviere modificar
cualquiera de las condiciones consignadas en cual-
quiera de los contratos otorgados entre LaGeo y AT,
actuando esta como administradora del FTATLA-
GEO 01, o en cualquiera de los acuerdos que susten-
ten el otorgamiento de los mismos, o si bien, se adop-
taren medidas administrativas o legales que represen-
ten un cambio material adverso sobre los flujos que
ha adquirido el Fondo de Titularizacién incluyendo
gue no mantenga vigente y vélidas la o las Instruc-
ciones Irrevocables de Descuento que se detallan en
el Contrato de Cesidn.

= Enel caso que LaGeo incumpliere con cualquiera de
los ratios financieros establecidos y con las cifras fi-
nancieras del periodo de medicion correspondiente a
seis meses posterior al incumplimiento, no haya po-
dido solventar su situacion de incumplimiento.

= Si el evento de mora a cargo de LaGeo, no fuere sol-
ventado en los términos que constan en el Contrato
de Cesion.

= Cuando los valores emitidos con cargo al FTATLA-
GEO 01, no puedan colocarse en el mercado bursétil
de conformidad con el Articulo 76 de la Ley de Titu-
larizacion de Activos.

= Si por cualquier motivo alguno, el o los Convenios
de Administracién de Cuentas Bancarias y/u Orden
Irrevocable de Pago, segln corresponda, no fueren
suscritas por las partes otorgantes de las mismas.

= En general, por cualquier incumplimiento de las
obligaciones que en virtud del Contrato de Cesion le
corresponda a LaGeo.



ANALISIS DE FLUJOS DEL ACTIVO
SUBYACENTE

La estructura de la titularizacién bajo andlisis establece
que el Originador cede de manera mensual una parte de
sus flujos financieros con el objetivo de cubrir la cuota
mensual a favor del FTATLAGEO 01. El mecanismo para
separar los flujos del Originador es por medio de una Or-
den Irrevocable de Pago sobre los flujos pagados por la
UT, una vez cubierta la cuota de cesién a favor del
FTHVGEO 01.

Una caracteristica de los flujos que recibe LaGeo de la UT
es que provienen del Mercado Regulado por el Sistema
(MRS o mercado Spot), donde concurren demandantes y
oferentes de energia, materializandose bajo este mercado
la formacion de precios, siendo despachados con base al
orden de mérito econémico.

Por otra parte, las tarifas eléctricas que cobran las distri-
buidoras y la calidad de servicio que éstas brindan hacia
los usuarios finales se encuentran reguladas, siendo la
SIGET la entidad gubernamental encargada de velar por
su cumplimiento.

Precio mensual promedio del petréleo abr.2022 y
ago.2024.
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La evolucidn de los precios de la electricidad a nivel local
esta influenciada, en gran medida, por el comportamiento
en los precios del petr6leo, dado que este insumo es una
fuente relevante en la matriz energética local. Al respecto,
los precios internacionales han reflejado un comporta-
miento estable al situarse entre los US$74-$85 en el pe-
riodo enero-agosto de 2024, cercano a los precios presen-
tados en 2023.

Por su parte, el precio bruto promedio de la energia eléc-
trica fue de US$120.87/MWh en los primeros ocho meses
2024 (US$115.76/MWh en ene-ago 2023). Cabe mencio-
nar que el precio entre febrero y mayo de 2024 registraron
una fuerte tendencia al alza, en sintonia con las pocas
lluvias.

A la fecha, el ajuste tarifario es fijado trimestralmente por
la SIGET, destacando que se cuenta con un sistema mar-
ginal de costos, en virtud de la aplicacién del Reglamento
de Operacion Basado en Costos de Produccién (ROBCP).

Por su condicion de “generacion base” debido a su natura-
leza geotérmica, Unica en el mercado eléctrico salvadore-
fio, LaGeo vende la totalidad de su energia eléctrica gene-
rada; haciendo notar que la produccion del Originador no
se ve influenciada por externalidades tales como las con-
diciones climéticas, entre otros.

A criterio de Zumma Ratings, debido a la alta participa-
cién de las ventas en el mercado mayorista (80.1% duran-
te el primer semestre de 2024) con respecto a otras moda-
lidades (contratos de largo plazo), los flujos del Origina-
dor seran favorecidos en la medida que se mantengan los
elevados precios de la energia eléctrica. Sin embargo, la
Compafiia quedaria expuesta en un escenario donde el
precio de la energia doméstica disminuya de forma impor-
tante.

Al comparar los flujos de LaGeo que fueron transferidos
por la UT, con las dos cuotas de cesién mensuales de las
titularizaciones FTHVGEO 01 y FTATLAGEO 01, se
determind una cobertura promedio en torno a 3.6 veces
durante enero-junio de 2024; destacando un aumento en
los flujos a partir de abril de 2024 (precios altos de elec-
tricidad por baja lluvia). Zumma Ratings incluye en su
analisis ambas cuotas de cesion debido a que la cuota del
FTHVGEO 01 (US$2.7 millones) tiene prioridad sobre la
cuota del FTATLAGEO 01 (US$700 mil). Adicionalmen-
te, los flujos excedentes del subyacente, una vez descon-
tada la cesion mensual del FTHVGEO 01, cubren en
promedio 13.4x la cuota del FTATLAGEO 01.

Flujos LaGeo del MRS ultimos ene.23 - jun.24.
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Fuente: Atlantida Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de
C.V. Clasificadora de Riesgo.

En octubre de 2023, el FTATLAGEO 01 comenzd a reci-
bir la cuota de cesion mensual del Originador, a través del
mecanismo de la OIP. A juicio de Zumma Ratings, los
ingresos mensuales del Originador tienen un componente
importante de volatilidad inherente con la dindmica del
mercado spot y las condiciones particulares del marco
legal de electricidad salvadorefio.

Por otra parte, se menciona que Zumma Ratings ha anali-
zado y realizado escenarios de estrés sobre los flujos pro-
yectados que serdn percibidos por el FTATLAGEO 01,
valorandose un nivel estrecho de cobertura.



ANALISIS DE FLUJOS DEL FONDO DE
TITULARIZACION

Los estados financieros del FTATLAGEO 01 han sido
preparados por la Sociedad Titularizadora de conformidad
con las Normas Contables contenidas en el Manual y Ca-
talogo de Cuentas aprobado por la Superintendencia de
Valores, hoy Superintendencia del Sistema Financiero. Al
respecto, la firma de auditoria externa expresa una con-
clusién sin salvedad sobre las cifras intermedias del Fon-
do de Titularizacién al 30 de junio de 2024.

Acorde con el objetivo del Fondo de Titularizacion, los
ingresos de efectivo se canalizan para el pago de provee-
dores y servicio de la deuda proveniente de la emision de
valores de titularizacion. El andlisis realizado por Zumma
Ratings sobre el modelo financiero elaborado por la So-
ciedad Titularizadora determina que el nivel de cobertura
que otorgaria la cesion de flujos operativos futuros sobre
el pago de capital e intereses se ubicaria en un promedio
mensual de 1.06 veces durante los 120 meses de plazo por
la cesion de flujos futuros; mientras que la cobertura sobre
los egresos totales de efectivo del FTATLAGEO 01 (capi-
tal, intereses y otros gastos del fondo) sera en promedio
de 1.03 veces.

Al primer semestre de 2024, las finanzas del Fondo de
Titularizacién han evolucionado de acuerdo con lo espe-
rado. Los flujos generados por el activo de titularizacion
fueron canalizados para el pago de servicio de la deuda y
los gastos operativos del vehiculo especial. Asimismo, el
FTATLAGEO 01 exhibié US$2.1 millones en cuenta
restringida para atender desfases temporales en la recep-
cion de la cuota de cesion mensual y para tener un margen
de maniobra en su liquidez.

A criterio de Zumma Ratings, los recursos del FTATLA-
GEO 01 son suficientes para cubrir sus gastos de acuerdo
con lo analizado al 30 de junio de 2024 y con sus proyec-
ciones; valorandose la predictibilidad en los gastos del
Fondo de Titularizacion (tasas de interés fija). Cabe men-
cionar que los niveles de cobertura proyectados son simi-
lares a los presentados por otras estructuras de titulariza-
cion calificadas por Zumma Ratings.

PROGRAMA DE TITULARIZACION FONDO DE
TITULARIZACION ATLANTIDA
TITULARIZADORA LAGEO CERO UNO
(FTATLAGEO 01)

Emisor: AT, en su calidad de administradora del Fondo de
Titularizaciéon  Atlantida  Titularizadora LaGeo 01
(FTATLAGEO 01), y con cargo a dicho fondo.
Originador: LaGeo, S.A. de C.V.

Denominacién de la _emisién: Valores de Titularizacion
con cargo al Fondo de Titularizacion Atlantida Titulariza-
dora LaGeo 01 (VTATLAGEO 01).

Monto del programa: US$50.0 millones de délares.

Tasa de Interés: Los tres tramos tienen tasa de interés fija.

Tramo 1: US$20.0 millones, a un plazo de 120 meses con
una tasa de interés del 9.50%. Tiene Opcion Call para las
siguientes fechas: 29/09/2026, 29/09/2027, 29/09/2028,
29/09/2029, 29/09/2030, 29/09/2031 y 29/09/2032.

Tramo 2: US$20.0 millones, a un plazo de 119 meses con
una tasa de interés del 9.50%. Tiene Opcion Call para las
siguientes fechas: 19/10/2026, 19/10/2027, 19/10/2028,
19/10/2029, 19/10/2030, 19/10/2031 y 19/10/2032.

Tramo 3: US$10.0 millones, a un plazo de 119 meses con
una tasa de interés del 9.50%. Tiene Opcion Call para las
siguientes fechas: 26/10/2026, 26/10/2027, 26/10/2028,
26/10/2029, 26/10/2030, 26/10/2031 y 26/10/2032.

Pago de Cupdn: Mensual.

Amortizacién de capital: Mensual de acuerdo con pro-
gramacion de pagos.

Fecha de Colocacidn: 29 de septiembre de 2023 (Tramo
1), 19 de octubre de 2023 (Tramo 2) y 23 de octubre de
2023 (Tramo 3).

ENTIDAD PARTICIPANTE

Sociedad Titularizadora: Atlantida Titularizadora,
S.A.

Atlantida Titularizadora S.A., es una sociedad anénima
subsidiaria de Banco Atlantida El Salvador, S.A. y parte
del Conglomerado financiero Inversiones Financieras
Atlantida, regida por las Leyes de El Salvador y supervi-
sada por la Superintendencia del Sistema Financiero, con
domicilio en la ciudad de San Salvador, El Salvador. La
Titularizadora tiene como objeto exclusivo constituir,
integrar y administrar fondos de titularizacion y emitir
valores con cargo a los Fondos, de acuerdo con las nor-
mas establecidas en la Ley de Titularizacion de Activos.

Estructura Accionaria y Corporativa

Atlantida Titularizadora, S.A, posee como socio controla-
dor a Banco Atléantida El Salvador, S. A., el cual posee el
99.99203% del total del capital. La estructura del Con-
glomerado al cual pertenece se muestra a continuacion:

Inversiones Financieras

Atlantida
BANCO ATLANT. ATLANT. ATLANT.
CONFIA
ATLANT. SECURIT. CAPITAL VIDA

Atlantida Titularizadora

Gobierno Corporativo

AT reconoce la importancia de contar con un sistema de
gobierno corporativo que oriente la estructura y
funcionamiento de sus érganos en interés de la sociedad y
de sus accionistas, estando en el acuerdo que la
implementacién de buenas practicas de gobierno




corporativo fortalece la adecuada administracion y
contribuye al logro de sus objetivos.

La Administracion de la Sociedad Titularizadora esta
confiada a una Junta Directiva que es el 6rgano colegiado
encargado de la administracion y de velar por la direccién
estratégica, un buen gobierno corporativo de la Sociedad
Titularizadora y ejerce funciones de supervision, direccién
y control de la gestion delegada a la Alta Gerencia. Esta
integrada con un Director Presidente, un Director
Vicepresidente, un Director Secretario e igual nimero de
suplentes que propietarios en iguales condiciones que
éstos, quienes deben concurrir a las sesiones de Junta
Directiva.

Al 30 de junio de 2024, la Junta Directiva de la entidad se
integra de la siguiente forma:

Arturo Herman Medrano C.
Guillermo Bueso Anduray
Franco Edmundo Jovel Carrillo
llduara Augusta Guerra Levi
Gabriel Eduardo Delgado Suazo
Enrique Antonio Garcia Dubdn

Director Presidente

D. Vicepresidente
Director Secretario
ler Director Suplente
2do Director Suplente
3er Director Suplente

Las practicas de gobierno corporativo de AT estan en sin-
tonia con los requerimientos de la regulacién local. Di-
chas practicas estan contenidas en el Codigo de Gobierno
Corporativo, Cédigo de Conducta y en reglamentos para
el funcionamiento de los diferentes comités (riesgos, la-
vado, auditoria) de la entidad. Estos establecen y definen
las funciones de los principales 6rganos de direccién y su
reglamentacion.

Gestion Integral de Riesgos

La gestion integral del riesgo es un proceso continuo que
de forma sistemética identifica, mide, monitorea, controla
0 mitiga y divulga los distintos riesgos a los que estan
expuestos los inversionistas, los fondos de titularizacion y
la Sociedad Titularizadora.

AT cuenta con una Unidad de Riesgos que se desempefia
de manera independiente de las unidades de negocio y
operativas, a fin de evitar conflictos de interés y asegurar
una  adecuada  separacion  de  funciones y
responsabilidades. De igual forma se cuenta con un
Comité de Riesgos como responsable de validar las
metodologias para el proceso integral de la gestién de
riesgos y de informar a la Junta Directiva sobre los
riesgos que la entidad asume; su evolucién y sus efectos
en los niveles patrimoniales.

En conformidad con la adecuada Gestion Integral de
Riesgos, se identifican, asumen y gestionan los siguientes
riesgos para AT y los fondos que administra:

= Riesgo de Crédito

= Riesgo de Contraparte
= Riesgo de Liquidez

= Riesgo de Mercado

= Riesgo de Custodia
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= Riesgo Operacional

= Riesgo Legal

=  Continuidad del Negocio

= Seguridad de la Informacion
= Riesgo Reputacional

Entre otros riesgos a los cuales se le da seguimiento se
sefialan los siguientes:

= Riesgos de Titularizacion de Bienes Inmuebles de

Proyectos de Construccion

a) Riesgo de siniestro.

b) Riesgos asociados al
proyecto.

c) Riesgos de fallas de construccion y asociados a
los tiempos establecidos o cronogramas para el
desarrollo del proyecto.

d) Riesgo en la estimacion o contraccion en la
demanda. Riesgos asociados al incremento de
costos en el desarrollo del proyecto.

e) Riesgos asociados a las incompatibilidades de
las especificaciones técnicas establecidas en el
estudio de factibilidad o en los planos, en el
desarrollo del proyecto.

f) Riesgos legales derivados del incumplimiento de
los contratos realizados con terceros para el
desarrollo del proyecto.

financiamiento  del

= Riesgos de Titularizaciones de Bienes Inmuebles
Existentes o Construidos
a) Riesgo de Precio.
b) Riesgo de contraparte en la adquisicion y venta

de inmuebles.

¢) Riesgo por deterioro y adecuacion de inmuebles.
d) Riesgo de siniestro.
e) Riesgo de desocupacion.

ANTECEDENTES GENERALES
DEL ORIGINADOR

LaGeo, S.A. de C.V., fue constituida el 31 de julio de
1998, como una sociedad andnima de capital variable,
como consecuencia del proceso de descentralizacion de la
Comision Ejecutiva Hidroeléctrica del Rio Lempa (CEL),
e inici6 operaciones en noviembre de 1999. El 99.99% de
las acciones de la Compafiia pertenecen a Inversiones
Energéticas, S.A. de C.V. (INE), quien es 100% propie-
dad de CEL. En ese sentido, LaGeo es una empresa priva-
da, miembro del Grupo CEL (sector publico); valorandose
que es altamente estratégica para el Estado salvadorefio.

Al 30 de junio de 2024, LaGeo es propietaria de las si-
guientes empresas: Inversiones Santa Barbara, S.A. de
C.V., una empresa salvadorefia dedicada a operaciones
econodmicas diversas, San Vicente 7, Inc. y Agromerca-
dos, S.A.de C.V.

En julio de 2022, la Junta General de Accionistas acordd
autorizar la propuesta de fusion por absorcién de las so-
ciedades LaGeo como entidad absorbente y San Vicente 7



Inc. (SV7) como entidad absorbida. Dicha operacion se
enmarca en el contexto de ampliacion de la capacidad de
generacion de energia geotérmica. El 23 de julio de 2024,
en Junta General de Accionistas de la Compafiia, se ratifi-
c6 el acuerdo de fusion por absorcion.

La actividad principal de LaGeo es la generacion y co-
mercializacion de energia eléctrica a partir de los recursos
geotérmicos. Actualmente, la Compafiia opera las centra-
les geotérmicas de Ahuachapéan y Berlin; ademas, esté en
etapa de desarrollo de los campos geotérmicos de San
Vicente y Chinameca.

El 20 de abril de 2023, fue expedida la certificacion del
acuerdo de la Junta General de Accionistas, en la cual se
amplia la finalidad de la Compaifiia, entre las que se men-
cionan: la construcciéon de parques industriales, desarro-
llos urbanisticos, Smart Cities, desarrollo de mineria de
criptomonedas y tecnologias relacionadas con el blo-
ckchain, entre otros. LaGeo ha iniciado algunos proyectos
bajo las finalidades descritas; haciendo notar que los mon-
tos de inversion fueron modestos en 2022 y 2023 (3.9%
de las ventas de 2023). Zumma Ratings continuard moni-
toreando la evolucidn de dichos proyectos y analizando su
participacion en los ingresos y flujos de la Compaifiia.

Los estados financieros auditados de la Compafiia han
sido preparados conforme a las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF). Al 31 de diciembre de
2023, se emitié una opinidn sin salvedad sobre los estados
financieros auditados de la Compaiiia.

ANALISIS DE RIESGO DEL ORIGINADOR

Operaciones

La capacidad instalada de LaGeo fue de 204.40 MW a
junio de 2024; asimismo, la Compafiia continda con la
implementacion del proyecto de Ciclo Binario Il en la
Central Berlin, el cual incorporard 7.4 MW adicionales.
Por otra parte, LaGeo prevé inyectar mas energia con un
nuevo pozo en la central de Ahuachapan; asi como la
ejecucion de los proyectos de construccion de las plantas
en San Vicente y Chinameca, que inyectarian aproxima-
damente 30 MW; haciendo notar que dichos proyectos
son de largo plazo.

Una caracteristica de LaGeo es que, por el tipo de recurso
que usa para la produccion (vapores del subsuelo), su
generacion de energia es la primera en ser inyectada al
sistema. Lo anterior conlleva a que el 100% de la produc-
cion de las centrales geotérmicas de Ahuachapan y Berlin
sea vendida. Adicionalmente, LaGeo generd energia por
751,211 MWh durante el primer semestre de 2024; apor-
tando cerca del 19.7% de la matriz energética de El Sal-
vador.
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Generacion inyectada durante el primer semestre de
2024 (GWh) por central.
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Fuente: LaGeo S.A. de C.V. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.

Las ventas de energia de la Compaiiia registraron una
expansion interanual del 32.0% a junio de 2024, equiva-
lente en términos monetarios a US$20.9 millones. Al res-
pecto, los precios de la energia de LaGeo se ubicaron en
niveles bajos durante enero-junio de 2023 (promedio de
US$77.53/MWh) por la dinamica en el precio internacio-
nal del barril de petréleo y por un apoyo que la Compafiia
realizd al mercado eléctrico. Mientras que, a partir del
segundo semestre de 2023 y hasta mayo de 2024, el pre-
cio aument6 por el fendomeno de “El Nino”, conllevando a
un mayor uso de las fuentes térmicas y el precio promedio
se ubico en US$103.86/MWh entre enero-junio de 2024.

La perspectiva en la evolucién de las tarifas energéticas
en El Salvador es de una disminucion en el corto plazo;
sin embargo, la misma puede sensibilizarse en funcién de
los factores climéticos y de los precios globales del petro-
leo.

En el segundo trimestre de 2023, LaGeo suscribid contra-
tos de generacion a precios por debajo de mercado (Con-
tratos de Naturaleza Publica — CNP), para absorber las
alzas en la tarifa de electricidad doméstica y no afectar a
los agentes econémicos. Zumma Ratings no descarta que
este tipo de medidas (subsidios otorgados por LaGeo)
puedan repetirse a futuro, en el escenario que los precios
experimenten un repunte significativo.

Como hecho relevante, en febrero de 2023, el consorcio
InterEnergy gané las dos licitaciones organizadas por la
Comision Ejecutiva Hidroeléctrica del Rio Lempa (CEL),
una para la construccién de una planta en Chinameca en
San Miguel (capacidad de 20 MW) y otra en San Vicente
(capacidad de 10 MW). Estos proyectos geotérmicos se
realizaran bajo la modalidad BOT (Construye, Opera y
Transfiere, en espafiol). Con la operacién de fusion entre
SV7 y LaGeo, esta Gltima pasara a ser la duefia de dichos
activos. Es importante precisar que LaGeo no aumentara
su deuda, ni su liquidez se estara estresada por la cons-
truccion de estas plantas, ya que éstas seran ejecutadas por
un tercero especializado.

Estructura de activos

Las transacciones de LaGeo con compafiias relacionadas
representaron un 51.8% en su estructura de balance a ju-
nio de 2024, consistente con lo observado en los Gltimos
periodos. Dichas operaciones estan integradas, principal-



mente por préstamos otorgados a: i) INE para la adquisi-
cién de las acciones de LaGeo que pertenecian a un anti-
guo accionista (ENEL Green Power); ii) Inversiones San-
ta Barbara, S.A. de C.V. (ISB); iii) su subsidiaria, SV7 y
iv) CEL. En opinion de Zumma Ratings, la elevada parti-
cipacion de los préstamos por cobrar a relacionadas en los
activos de la Compaiiia no es congruente con una entidad
corporativa del sector eléctrico.

Por otra parte, los principales deudores en las cuentas por
cobrar de LaGeo son la UT y las empresas distribuidoras
de energia del mercado. Adicionalmente, la evolucion
anual en la cartera por cobrar estuvo en sintonia las medi-
das transitorias del Decreto Legislativo No. 873 de 2023
para acotar los impactos de la influencia meteoroldgica
del fenémeno de “El Nifio”, mismo que finaliz6 el 14 de
abril de 2024. No obstante, el 15 de abril de 2024, se emi-
tio el Decreto Legislativo No. 997 para implementar dis-
posiciones transitorias adicionales, este decreto finaliza el
15 de julio de 2025.

Acorde con lo anterior, el saldo por cobrar crecié inter-
anualmente en 207% a junio de 2024, equivalente en tér-
minos monetarios a US$27.7 millones. Esta acumulacion
de cuentas por cobrar ha impactado en la liquidez de la
LaGeo; haciendo notar que los plazos para su recupera-
cién son inciertos. Se espera que el importe de las cuentas
cobrar aumente hacia el cierre de 2024. Zumma Ratings
continuara con el monitoreo de las cifras de LaGeo.

En otro aspecto, la propiedad, planta y equipo (PPE) de
LaGeo represent6 el 27.7% del total de activos al primer
semestre de 2024 (30.4% en similar periodo de 2023).
Dichos bienes estan integrados por maquinaria y equipo
para la generacion de energia, edificios, pozos; asi como
proyectos en ejecucion por la exploracion de campos geo-
térmicos. A la misma fecha, LaGeo registré un volumen
de gasto de capital (Capex) por US$4.8 millones; repre-
sentando el 2.3% sobre la PPE. Cabe precisar que la
Compafiia exhibié un plan de inversion fuerte en 2023, en
sintonia con el proyecto Ciclo Binario Il, entre otros.

EBITDA, Coberturay Flujos

El EBITDA a doce meses totalizd US$112.8 millones al
30 de junio de 2024, superior con lo observado en perio-
dos previos; haciendo notar que el EBTIDA estuvo de-
terminado por la mayor facturacion de energia (no necesa-
riamente recibida). Adicionalmente, la cobertura del EBI-
TDA sobre gasto financiero pasé a 7.2 veces desde 7.0
veces en el lapso de doce meses.

Después de registrar una tendencia de mayor endeuda-
miento, el indicador de deuda/EBITDA se ubicé en 2.0
veces a junio de 2024 (2.3 veces en junio de 2023), vincu-
lado con el crecimiento del EBITDA. A criterio de Zum-
ma Ratings, los niveles de endeudamiento de la Compafiia
continuaran razonables para la operacion, aunque se sefia-
la como amenaza la evolucion de en la cartera de cobran-
za asociada con factores exégenos (decretos u otros).
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Fuente: LaGeo S.A. de C.V. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.

Durante 2023, el flujo operativo disminuy¢ significativa-
mente por las cuentas por cobrar; ademas, el Capex y los
pagos por titularizacion aumentaron de forma relevante. A
junio de 2024, los flujos de caja provenientes de las acti-
vidades de operacion de LaGeo no fueron suficientes para
cubrir las salidas de efectivo por CAPEX y servicio de la
deuda. De esa manera, la Compafiia disminuy6 su saldo
de disponibilidades (US$11.9 millones a junio de 2024
versus US$23.3 millones en junio de 2023) para cubrir la
brecha. Lo anterior disminuy6 la cobertura promedio de
los flujos operativos de LaGeo con respecto a periodos
previos.

Endeudamiento y Solvencia

Los pasivos de LaGeo totalizaron US$248.4 millones al
primer semestre de 2024; determinando un aumento inter-
anual del 3.6%, acorde con la emision del segundo pro-
grama de titularizacion — FTATLAGEO 01 en la plaza
bursétil salvadorefia en septiembre de 2023. En ese con-
texto, el indicador de endeudamiento financiero respecto a
su patrimonio crecid levemente en el lapso de doce meses
(0.45 veces versus 0.42 veces).

Por otra parte, la relacion patrimonio/activos fue del
66.7% a junio de 2024, similar con lo registrado doce
meses atrds. A la misma fecha, LaGeo solo decretd una
distribucion de dividendos, correspondiente al pago que
INE debe de hacer a LaGeo, no asi pagos adicionales por
la presion que ha tenido en su liquidez. Zumma estima
que el nivel de capitalizaciéon se mantendra sin cambios
sustanciales en el corto plazo.

En Junta General de Extraordinaria de Accionista, quedd
registrada en el libro de actas con fecha 29 de junio de
2023, diversos acuerdos alcanzados sobre la modificacion
del pacto social de LaGeo, siendo los mas importantes: i)
el aumento en el capital social por US$11.0 millones por
medio de la capitalizacion de utilidades del ejercicio 2021
y 2022; ii) autorizar el aporte adicional de INE en el capi-
tal accionario de LaGeo por US$5.07 miles; iii) la modifi-
cacion del valor de cada accion de la Compaiiia, de mane-
ra que pasen de $10 a $10,000. Con base en lo anterior, la
distribucion de las acciones quedé de la siguiente manera:
INE con 38,137 acciones (99.9921% del capital total de
LaGeo) y CLEA, S.A. con 3 acciones (0.0079%); totali-
zando 38,140 acciones comunes suscritas y pagadas.



Rentabilidad

Al 30 de junio de 2024, LaGeo registrd un resultado neto
de US$30.2 millones, determinando un crecimiento inter-
anual del 42.3%, equivalente en términos monetarios a
US$9.0 millones. Dicha variacién estuvo asociada princi-
palmente con la facturacion de ventas de energia; asimis-
mo se sefiala algunos recortes de gastos por la menor li-
quidez de la Compafiia.

El gasto administrativo y el de ventas decrecieron inter-
anualmente en -6.2% y -17.5%, respectivamente, a junio
de 2024. Lo anterior, mejoro en la relacién gasto de ope-
racion/utilidad bruta a 15.9% (22.3% en junio de 2023).

Adicionalmente, los indicadores de rentabilidad promedio
sobre patrimonio y sobre activos exhibieron una expan-
sion acorde con el aumento sustancial en el resultado neto.
En ese contexto, el ROAA y ROAE se ubicaron en 5.9%
y 8.8%, respectivamente (4.6% y 7.2% en junio de 2023).

Capital de Trabajo y Liquidez

Si bien LaGeo registrdé una diferencia positiva entre el
activo y el pasivo corriente a junio de 2024, su liquidez
fue inferior con respecto a periodos previos. En ese senti-
do, el volumen de efectivo disminuyé en -59.5% durante
el primer semestre de 2024 debido a: i) el mayor pago por
servicio de la deuda; ii) el diferimiento de pago por la
generacioén de electricidad; iii) compras de inventarios en
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repuestos y iv) el aumento en los préstamos otorgados a
relacionadas.

Activos liquidos / deuda de corto plazo.
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Fuente: LaGeo S.A. de C.V. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.

De acuerdo con lo descrito previamente, el indicador de
liquidez cerr6 en 3.7 veces a junio de 2024, influenciado
por el elevado saldo de la cartera por cobrar. De conside-
rar la cobertura del efectivo sobre la deuda de corto plazo,
el indicador disminuy6 a 0.98 veces desde 2.6 veces en el
lapso de doce meses.

El ciclo de conversidn efectivo de la Compafiia desmejord
a junio de 2024, debido a una menor recuperacion en las
cuentas por cobrar por el diferimiento de pagoalaUT ya
las compafiias distribuidoras. En ese contexto, la rotacion
promedio de la cobranza fue de 100 dias (47 en junio de
2023), mientras que al excluir las cuentas por cobrar a
relacionadas el indicador pasa a 86 dias.



ANEXO 1

CESION DE FLUJOS FTATLAGEO 01

Periodo CesionenUS$ Periodo CesionenUS$ Periodo CesionenUS$ Periodo  Cesionen US$
1 $700,000.00 31 $700,000.00 61 $700,000.00 91 $700,000.00
2 $700,000.00 32 $700,000.00 62 $700,000.00 92 $700,000.00
3 $700,000.00 33 $700,000.00 63 $700,000.00 93 $700,000.00
4 $700,000.00 34 $700,000.00 64 $700,000.00 94 $700,000.00
5 $700,000.00 35 $700,000.00 65 $700,000.00 95 $700,000.00
6 $700,000.00 36 $700,000.00 66 $700,000.00 96 $700,000.00
7 $700,000.00 37 $700,000.00 67 $700,000.00 97 $700,000.00
8 $700,000.00 38 $700,000.00 68 $700,000.00 98 $700,000.00
9 $700,000.00 39 $700,000.00 69 $700,000.00 99 $700,000.00

10 $700,000.00 40 $700,000.00 70 $700,000.00 100 $700,000.00
11 $700,000.00 41 $700,000.00 71 $700,000.00 101 $700,000.00
12 $700,000.00 42 $700,000.00 72 $700,000.00 102 $700,000.00
13 $700,000.00 43 $700,000.00 73 $700,000.00 103 $700,000.00
14 $700,000.00 44 $700,000.00 74 $700,000.00 104 $700,000.00
15 $700,000.00 45 $700,000.00 75 $700,000.00 105 $700,000.00
16 $700,000.00 46 $700,000.00 76 $700,000.00 106 $700,000.00
17 $700,000.00 47 $700,000.00 77 $700,000.00 107 $700,000.00
18 $700,000.00 48 $700,000.00 78 $700,000.00 108 $700,000.00
19 $700,000.00 49 $700,000.00 79 $700,000.00 109 $700,000.00
20 $700,000.00 50 $700,000.00 80 $700,000.00 110 $700,000.00
21 $700,000.00 51 $700,000.00 81 $700,000.00 111 $700,000.00
22 $700,000.00 52 $700,000.00 82 $700,000.00 112 $700,000.00
23 $700,000.00 53 $700,000.00 83 $700,000.00 113 $700,000.00
24 $700,000.00 54 $700,000.00 84 $700,000.00 114 $700,000.00
25 $700,000.00 55 $700,000.00 85 $700,000.00 115 $700,000.00
26 $700,000.00 56 $700,000.00 86 $700,000.00 116 $700,000.00
27 $700,000.00 57 $700,000.00 87 $700,000.00 117 $700,000.00
28 $700,000.00 58 $700,000.00 88 $700,000.00 118 $700,000.00
29 $700,000.00 59 $700,000.00 89 $700,000.00 119 $700,000.00
30 $700,000.00 60 $700,000.00 90 $700,000.00 120 $700,000.00
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LaGeo S.A. de C.V.
Balance General
(En miles de doélares)

Dic.21 % Dic.22 % Jun.23 % Dic.23 % Jun.24 %

ACTIVOS
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 25,705 3% 48,158 6% 29,301 4% 31,456 4% 11,860 2%
Inversiones en titulos de deuda 1,842 0% 33,446 4% 35,838 5% 29,311 4% 34,931 5%
Cuentas por cobrar - netas 24,956 3% 16,482 2% 13,356 2% 36,166 5% 41,033 6%
Cuentas por cobrar a cias relacionadas 1,907 4%) 3,756 0% 3,868 1% 5,403 1% 6,783 1%
Venc. corriente de ptmos por cobrar a cias relac. a L.P. 24,261 3% 26,293 3% 11,797 2% 24,929 3% 12,395 2%
Inventarios de repuestos - netos 7,207 1% 5,857 1% 6,621 1% 6,928 1% 11,813 2%
Gastos pagados por anticipado 3,603 0% 5,123 1% 5,643 1% 8,612 1% 4,751 1%

Total Activo Corriente 89,483 12% 139,115 18% 106,424 15% 142,805 18% 123,565 17%
Préstamos a relacionadas a L.P. menos venc. corriente 365,936 47% 352,248 47% 345,523 49% 372,479 48% 366,895 49%
Otros préstamos por cobrar a L.P. - 0% - 0% - 0% 5,305 1% 4,945 1%
Efectivo restringido 4,377 1% 3,972 1% 8,310 1% 10,476 1% 10,502 1%
Inventarios de respuestos - netos 17,882 2% 19,963 3% 19,963 3% 26,093 3% 30,353 4%
Inversiones accionarias 13,080 2% 12,931 2% 12,933 2% 783 0% 792 0%
Inmuebles, maquinaria y equipo - neto 239,338 31% 219,366 29% 216,241 30%: 211,215 27% 206,435 28%
Activos por derechos de uso 454 0% 645 0% 250 0% 533 0% 128 0%
Inversiones Restringidas 43,055 6% 6,598 1% 1,972 0% 6,779 1% 1,778 0%

Total Activo no Corriente 684,123 88% 615,723 82% 605,191 85% 633,663 82% 621,829 83%
TOTAL ACTIVOS 773,606 100% 754,838 |  100% 711,615 | 100%! 776,468 | 100% 745,394 |  100%
PASIVOS
Proveedores 4,104 1% 4,277 1% 2,857 0% 7,366 1% 4,273 1%
Préstamos bancarios 10,000 1% - 0% - 0% 5,000 1% - 0%
VVemto. corriente de obligaciones por titularizacion 8,382 1% 19,779 3% 11,448 2% 23,487 3% 12,125 2%
Impuesto sobre la renta por pagar 16,410 2% 20,206 3% 7,353 1% 20,589 3% 12,264 2%
Cuentas por pagar a cias. relacionadas 1,239 0% 1,248 0% 2,016 0% 537 0% 605 0%
Obligaciones Bursatiles - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Dividendos por pagar 27,605 4% 19,376 3% 21,726 3% 12,252 2% 73 0%
Pasivos por arrendamiento 491 0% 544 0% 149 0% 543 0% 133 0%
Otras cuentas por pagar y gastos acumulados 5,221 1% 4,141 1% 2,305 0% 4,473 1% 3,579 0%
Total Pasivo Corriente 73,451 9% 69,571 9% 47,853 7% 74,247 10% 33,051 4%
Obligaciones por beneficios de retiro 6,718 1% 4,867 1% 4,826 1% 3,278 0% 2,953 0%
Obligacion por titularizacion L.P. 205,793 27% 185,876 25% 185,876 26% 212,498 27% 211,605 28%
Obligaciones Burséatiles - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Pasivo por impuesto diferido 2,587 0% 1,383 0% 1,057 0% 1,170 0% 832 0%
Pasivo por arrendamiento - 0% 108 0% 108 0% - 0% - 0%
Dividendos por pagar - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Total Pasivo No Corriente 215,098 28% 192,233 25% 191,867 27% 216,946 28% 215,389 29%
TOTAL PASIVO 288,549 37% 261,804 35% 239,720 34% 291,194 38% 248,440 33%
PATRIMONIO
Capital social 370,395 48%) 370,395 49% 381,400 54% 381,400 49%) 381,400 51%
Reserva legal 74,079 10% 74,079 10% 74,390 10% 76,280 10% 76,280 10%
Resultado acumulado 44,354 6% 53,693 7% 21,238 3% 31,550 4% 43,229 6%
Otros componentes de patrimonio (3,771) 0% (5,133) -1% (5,133) -1% (3,956) -1% (3,956) -1%
TOTAL PATRIMONIO 485,057 63% 493,034 65% 471,895 66% 485,275 62% 496,954 67%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 773,606 100%) 754,838 100%| 711,615 100% 776,468 100%| 745,394 100%
LaGeo S.A. de C.V.
Estado de Resultados
(En miles de délares)

Dic.21 % Dic.22 % Jun.23 % Dic.23 % Jun24 %

INGRESOS
Venta de energia y otros servicios 135,911 100% 141,474 100% 65,387 100% 148,452 100% 86,292 100%
Ingresos totales 135,911 100% 141,474 100% 65,387 100% 148,452 100% 86,292 100%
Costo de produccién de energia y otros servicios (48,738) -36% (54,924)]  -39% (26,619)| -41% (57,897)]  -39% (27,785)|  -32%
Utilidad Bruta 87,173 64% 86,550 61% 38,768 59% 90,555 61% 58,506 68%
GASTOS
Gastos de administracion y proyectos (18,694) -14%) (16,983)| -12% (7,902)| -12% (18,157)| -12% (8,395)| -10%
Gastos de venta (1,303) -1% (662) 0% 748)] 1% (1,059)| -1% 879)  -1%
Depreciacién y amortizacion (565) 0% (611) 0% - 0% (789) -1% - 0%
Utilidad de Operacién 66,612 49%) 68,293 48% 30,118 46% 70,550 48% 49,232 57%
OTROS INGRESOS Y EGRESOS
Ingresos por intereses y otros ingresos 18,274 13% 17,616 12% 8,269 13% 15,873 11% 7,058 8%
Gastos financieros (14,932)[ -11% (14,056)|  -10%) (5,978) -9% (13,066) -9% (8,/453)| -10%
Otros gastos - neto (14,309)]  -11%) (1,125) -1% (2,224) -3%. (16,198)|  -11% (3,762) -4%,
Resultado antes de ISR 55,645 41%) 70,729 50% 30,186 46% 57,158 39% 44,076 51%
Impuesto a la renta (19,516)| -14%|  (23,035)| -16% (8,637)] -13%|  (23,407)| -16%|  (13,847)| -16%
Contribucion especial - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Reserva legal - 0% - 0% (311) 0% - 0% - 0%
RESULTADO NETO 36,129 27% 47,693 34% 21,238 32% 33,751 23% 30,229 35%
OTROS RESULTADOS INTEGRALES
Pérdida actuarial en obligaciones a empleados (1,699) -1% (1,946) -1%) - 0% 1,682 1% - 0%
Impuesto sobre la renta diferido 510 0% 584 0% - 0% (505) 0% - 0%
RESULTADO INTEGRAL 34,939 26% 46,331 33% 21,238 32% 34,929 24% 30,229 35%
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INDICADORES FINANCIEROS Dic.21 Dic.22 Jun.23 Dic.23 Jun.24
Rentabilidad

ROAA 4.7% 6.2% 4.6% 4.4% 5.9%
ROAE 7.5% 9.8% 7.2% 6.9% 8.8%
Utilidad de Operacién / Ingresos 49.0% 48.3% 46.1% 47.5% 57.1%
Utilidad Neta / Ingresos 26.6% 33.7% 32.5% 22.7% 35.0%
Costo Financiero Promedio 6.7% 6.8% 6.9% 5.4% 6.9%
Gastos de Operacion / Utilidad bruta 22.9% 20.4% 22.3% 21.2% 15.9%
Rentabilidad del Activo Fijo Promedio 15.3% 20.8% 15.2% 15.7% 20.2%
Liquidez

Activo corriente / Pasivo Corriente (veces) 1.2 2.0 22 19 37
Liquidez general sin relacionadas (veces) 0.9 1.6 2.0 15 3.2
Capital de Trabajo $16,032 $69,544 $58,571 $68,558 $90,514
EBITDAY Flujos

Efectivo neto de las actividades de operacién $34,135 $66,042 $9,417 $35,088 $17,883
Gasto Financiero neto de impuestos $10,452 $9,839 $4,184 $9,146 $5,917
Flujo de caja operativo (FCO) $44,587 $75,880 $13,601 $44,234 $23,800
CAPEX $29,616 $8,447 $7,675 $22,733 $4,773
Flujo libre de caja (FLC) sin restar dividendos $14,971 $67,434 $5,926 $21,501 $19,028
Dividendos $4,316 $15,579 $9,474 $18,947 $0
Flujo libre de caja (FLC) restando dividendos $10,655 $51,855 -$3,547 $2,554 $19,028
EBIT (periodo) $66,612 $68,293 $30,118 $70,550 $49,232
EBITDA (periodo) $92,732 $90,554 $41,796 $94,071 $60,578
EBITDA (12 meses) $92,732 $90,554 $85,995 $94,071 $112,852
Gasto Financiero (periodo) $14,932 $14,056 $5,978 $13,066 $8,453
Gasto Financiero (12 meses) $14,932 $14,056 $13,597 $13,066 $15,542
Margen EBITDA 68.2% 64.0% 63.9% 63.4% 70.2%
Coberturas de Gasto Financiero del Periodo

FCO / gastos financieros (12 meses) 3.0 5.4 1.0 34 15
FLC / gastos financieros (12 meses) 1.0 4.8 0.4 1.6 12
EBITDA/ Flujo de actividades de operacién 2.7 1.4 4.4 2.7 3.4
EBITDA/ gastos financieros (12 meses) 6.2 6.4 6.3 7.2 7.3
EBITDA/ gastos financieros (periodo) 6.2 6.4 7.0 7.2 7.2
Coberturas de Servicio de Deuda

EBITDA/ (Intereses + PCLP + Deuda bancaria corto plazo) 2.8 2.7 34 2.3 4.1
EBITDA/ (Deuda bancaria corto plazo + PCLP + Deuda de U 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5
neto de PCLP + Pasivo por operaciones de arrendamiento)

Estructura Financiera

Pasivo / Patrimonio (veces) 0.59 0.53 0.51 0.60 0.50
Endeudamiento de C.P. /Patrimonio (veces) 0.15 0.14 0.10 0.15 0.07
Endeudamiento financiero (veces) 0.46 0.42 0.42 0.50 0.45
Deuda Financiera / EBITDA 242 2.27 2.29 2.56 1.98
Patrimonio / Activos 62.7% 65.3% 66.3% 62.5% 66.7%
Depreciacion y amortizacion $26,799 $23,036 $11,678 $23,521 $11,345
Exceso (deficit) de depreciacion $5,265 $17,929 $4,003 $11,170 $6,572
Gestion Administrativa

Ciclo de efectivo 32 15 14 52 68
Rotacion de Inventarios 53 38 45 43 7
Rotacion de cobranzas comerciales 66 42 37 88 86
Rotacién de cobranzas global (incluye relacionadas) 71 51 47 101 100
Rotacion de pagos comerciales 30 28 19 46 28
Rotacion de pagos comerciales (incluye relacionadas) 39 36 33 49 32
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FONDO DE TITULARIZACION ATLANTIDA TITULARIZADORA LAGEO 01

BALANCES GENERALES
(Miles de US Délares)

Dic.23 % Jun.24 %

ACTIVOS

Caja y bancos 2,562 3% 2,587 3%
Cartera de inversiones - 0% - 0%
Activos en titularizacion corto plazo 8,400 | 10% 4,200 5%
Rendimientos por cobrar - 0% - 0%
Total activo corriente 10,962 | 13% 6,787 8%
Activos en titularizacion largo plazo 73,500 | 87% 73,500 [ 92%
TOTAL ACTIVO 84,462 | 100% 80,287 | 100%
PASIVOS

Documentos por pagar 0 0% 2 0%
Comisiones por pagar 23 0% 21 0%
Honorarios profesionales por pagar 11 0% 30 0%
Excedentes por pagar - 0% - 0%
Obligaciones por garantias 2,100 2% 2,100 3%
Otras cuentas por pagar 13 0% 14 0%
Obligaciones por titularizacién de activos corto plazo 3,254 4% 1,660 2%
Impuestos y retenciones por pagar 0 0% 0 0%
Total pasivo corriente 5,401 6% 3,826 5%
Obligaciones por titularizacion de activos largo plazo 46,156 | 55% 46,156 | 57%
Ingresos diferidos 32,693 | 39% 30,039 | 37%
Total pasivo no corriente 78,849 | 93% 76,195 | 95%
EXCEDENTE ACUMULADO DEL FONDO DE TITULARIZACION

Reservas de excedentes anteriores - 0% 212 0%
Excedentes del ejercicio 212 0% 53 0%
Aportes adicionales - 0% 0%
TOTAL PASIVO 84,462 | 100% 80,287 | 100%
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FONDO DE TITULARIZACION ATLANTIDA TITULARIZADORA LAGEO 01

ESTADOS DE DETERMINACION DE EXCEDENTES
(Miles de US Délares)

Dic.23 % Jun.24 %

INGRESOS DE OPERACION 1,234 | 100% 2,501 | 100%
Ingresos de operacion y administracion 1,234 | 100% 2,469 | 99%
Ingresos por inversiones - 0% 32 1%
EGRESOS 67 5% 148 6%
Gastos de administracion y operacién

Por administracion y custodia 55 4% 124 5%
Por clasificacion de riesgo 7 1% 14 1%
Por auditoria externa y fiscal 1 0% 2 0%
Por senicios de valuacion 1 0% 2 0%
Por honorarios profesionales 2 0% 5 0%
Pago de senicio de la deuda 1 0% 1 0%
Por impuestos y contribuciones - 0% - 0%
EXCEDENTE ANTES DE GASTOS FINANCIEROS 1,167 | 95% 2,353 | 94%
Gastos Financieros

Intereses sobre valores de titularizacion 955 | 77% 2,300 | 92%
EXCEDENTE ANTES DE OTROS GASTOS 212 | 17% 53 2%
Otros gastos - 0% 0%
EXCEDENTE DEL EJERCICIO 2121 17% 53 2%
Compensacion de déficit con excedentes por pagar - 0% - 0%
Remanentes pendientes de dewlver al Originador - 0% - 0%
EXCEDENTE DEL EJERCICIO 212 17% 53 2%

MONTO DE LA EMISION VIGENTE AL 30 DE JUNIO DE 2024 (US$ MILES)

DENOMINACION MONTO SALDO FECHA DE TASA PLAZO ACTIVO DE RESPALDO
AUTORIZADO COLOCACION

VTATLAGEOO1 T-1 $20,000 29/09/2023 9.50% 120 meses Los flujos de una porcién de los
ingresos generados por LaGeo

VTATLAGEOO1 T-2 $20,000 $47,817 19/10/2023 9.50% 119 meses de las ventas al MRS, una vez

cumplida la obligacién con el
VTATLAGEOO1 T-3 $10,000 26/10/2023 9.50% 119 meses FTHVGEO 01
Total $50,000 $47,817
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La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un
factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinion en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencioén, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Las Metodologias de Clasificacion utilizadas en el analisis fueron las siguientes: “Metodologia de clasificacion de Entidades Corporativas” y “Metodologia
de Clasificacion de Bonos Titulizados de Flujos Futuros”. Las clasificaciones publicas, criterios, Cédigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings
Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings) estan disponibles en todo momento en nuestro sitio web www.zummaratings.com.

Las clasificaciones crediticias emitidas por Zumma Ratings constituyen las opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de investigacion publicadas
por Zumma Ratings (las “publicaciones de Zumma Ratings”) que pueden incluir opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro
relativo de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda. Zumma Ratings define riesgo crediticio como el riesgo de que una
entidad no pueda cumplir con sus obligaciones contractuales, financieras una vez que dichas obligaciones se vuelven exigibles, y cualquier pérdida finan-
ciera estimada en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluyen sin limitacion: riesgo de liqui-
dez, riesgo legal, riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni
proporcionan recomendacion o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni
proporcionan recomendaciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversio-
nista.

Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproduccion o distribucion total o parcial de los contenidos producidos por Zumma Ratings, se entenderan
protegidos por las leyes relativas a la propiedad intelectual desde el momento de su creacién; por lo tanto, estara prohibida su reproduccién, salvo con
autorizacion previa y por escrito de forma electrénica. Todos los derechos reservados. Toda la informacion aqui contenida se encuentra protegida por Ley
de Propiedad Intelectual, y ninguna de dicha informacién podra ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propdsitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier
forma o manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings.

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacién, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisiéon dada o en
una determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings 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 emisioén calificada 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 informacién publica relevante, el acceso a representantes de la admi-
nistracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedi-
mientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibili-
dad de fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una va-
riedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la
verificacién por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una clasificaciéon 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 Zumma Ratings y
al mercado en los documentos de oferta y otros informes.

Zumma Ratings es una entidad supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero y ademas sujeta al cumplimiento de la Ley contra el Lavado
de Dinero y Activos; en tal sentido, Zumma Ratings podra solicitar en cualquier momento informacién para el cumplimiento de las leyes y normativas
aplicables, como politicas de conozca a su cliente para la realizacién de una debida Diligencia.

Confidencialidad. Referente a la informacién recibida para la evaluacién y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacion que sera
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y serd compartida por el emisor cumpliendo con todas las disposiciones legales en materia de reserva bancaria,
proteccion de datos de caracter personal, debiendo este garantizar que posee autorizacion de los titulares de los datos para compartir informacion. Ningu-
na informacién serd compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislaciéon aplicable. No se considerara informa-
cién confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del respeto a la
autodeterminacion informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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