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Descripcion de la Categoria

AAA:
Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con la mds alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la

CALLE LA JACARANDA PASAJE 8
#3 URBANIZACION MAQUILISHUAT

cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que SAN SALVADOR
pertenece o en la economia. TeL: 2263-3584
El signo “+” indica una tendencia ascendente hacia la categoria de clasificacion GLOBAL.VENTURE @ CYT.NET

«

inmediata superior, mientras que el signo “-” indica una tendencia descendente
hacia la categoria de clasificacion inmediata inferior

La opinién del Consejo de Clasificacién de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para
invertir, ni un aval o garantia de la emisién; sino un factor complementario a las decisiones de inversion;
pero los Miembros del Consejo serdn responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia
o mala intencién y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes. art 92 Ley del mercado de valores.

La informacion financiera utilizada para el presente andlisis comprendio los estados financieros

al 31 de Diciembre de 2008, 2009, 2010,2011,2012,2013,2014,2015,2016, 2017 y 2018, asi como
proyecciones proporcionadas.
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BASES PARA LA CLASIFICACION

1 rating asignado de es de AAA perspectiva estable a los
valores de titularizacién emitidos por Hencorp Valores,
S.A. Titularizadora (Hencorp) a través de FTHVGEOO1,

E

resistencia al riesgo  fuerte y el grado de la resistencia al riesgo fuerte, la

tiene su base en los siguientes aspectos: perspectiva de la

fortaleza legal y financiera de la estructura utilizada, por la cesién de todos
los derechos sobre flujos financieros futuros provenientes de una porcién
de los primeros ingresos (el importante monto percibido de LaGEO S.A
de C.V. y de Cesion Irrevocable a Titulo Oneroso de Derechos sobre
Flujos Financieros Futuros) y que servira para pagar la emision, asi como
la adecuada cobertura para el servicio de la deuda segin estimaciones y
escenarios considerados, el apoyo dltimo del estado, la experticia en el
nicho que atiende, la relacién P/E historica, la evolucion del ciclo eco-
némico de los ultimos afios, la estructura de capitales propios, asi como
un buen nivel de competitividad, posicién de fuerte en la industria, la
estructura de ingresos de contratos bilaterales, libre concurrencia y de
MRS, bajo nivel de costo variable dentro de la matriz energética de la
generadoras, el nivel de ingresos totales y tasa de margen bruto, el nivel

bajo de endeudamiento, su core business, el nivel patrimonial, la esta-

Antecedentes

La Geo S.A de C.V. es subsidiaria de Inversiones Energéticas S.A de C.V., enti-
dad descentralizada del Gobierno de El Salvador y subsidiaria de la Comision
Ejecutiva Hidroeléctrica del Rio Lempa CEL. LaGeo es una empresa generadora
de energia eléctrica a base de recursos geotérmicos, fue constituida el 31 de
julio de 1998 bajo la denominacion de Geotermica Salvadorenia S.A. de C.V.
e inicia operaciones el 1 de noviembre del afio de 1999. Con fecha 5 de junio
de 2003 se acordd cambiar la denominacion social por el nombre de LaGeo S.A
de C.V. . La actividad principal es la generacion y comercializacion de energia
eléctrica a partir de recursos geotérmicos. La compaiiia eléctrica con mayoria
de capital estatal LaGeo, antiguamente denominada Gesal. En el 2001 la Co-
mision Ejecutiva Hidroeléctrica del Rio Lempa (CEL) inici¢ la busqueda de un
“socio estratégico” para impulsar la generacion geotérmica del pais, por lo
que un ano después y durante el gobierno del ex presidente Flores se firmo un
contrato entre la italiana Enel y la INE, ésta ultima socia mayoritaria de LaGeo.
Hay un litigio que mantienen sus dos principales accionistas, CEL (a través de
INE) y la italiana Enel Green Power.

El Salvador es el pais con la mayor produccion de energia geotérmica de Amé-
rica Central. La capacidad total instalada en 2006 fue de 1,312 MW, de la cual
el 52% era térmica, el 36% hidroeléctrica y el 12% geotérmica. El porcentaje
mas grande de la capacidad de generacion (65%) estaba en manos privadas.
En términos de evolucion, la capacidad instalada casi se ha duplicado en los
ultimos 20 anos y aumentado en 200 MW desde el afio 2000.La generacion
neta de electricidad en 2006 fue de 5.195 GWh, de la cual el 40% provenia
de fuentes térmicas tradicionales, el 38% de fuentes hidroeléctricas, el 20% de
fuentes geotérmicas y el 2% de la biomasa.

En la actualidad hay dos instalaciones geotérmicas en funcionamiento en El
Salvador, la planta de Ahuachapédn, de 95 MW, y la de Berlin, de 66 MW.

LaGeo estd ampliando actualmente las dos plantas geotérmicas existentes y

llevando a cabo un estudio de factibilidad .

Slobal

bilidad econémico-financiera durante su existencia de LaGEO . La
titularizacién se encuentra respaldada por la cesién que el originador
de los flujos de LaGEO, realizara durante todo el plazo de la emision,
es decir todos los derechos de Cesion Irrevocable a Titulo Oneroso
de Derechos sobre Flujos Financieros Futuros. El rating tiene su
base en la tendencia histérica de los ingresos totales y los ingresos
por tipo de contrato, como fuente de recursos, la importancia de los
ingresos generados a través de la estructura de LaGEO yla capacidad
organizacional y operativa para manejar el recurso geotérmico, el
comportamiento econdémico-financiero y en las variables claves de
LaGEQO, la estructura de capitales propios, el comportamiento de los
ingresos de los tres tipos de contratos y su equilibrio, la tendencia de
bajo endeudamiento y su historia. LaGEO ha tenido una situacion
de crecimiento de los ingresos en el periodo de 1999 - 2008, los
ultimos 5 aflos se ha llegado al nivel de la capacidad instalada; las
perspectivas en el manejo de los factores claves de éxito y de las
variables econémicas - financieras en una organizacién de alta con-
fiabilidad (certificada en sus operaciones). La mejora de la estructura
accionaria le permitira enfrentar mejor la industria, pero sobre todo

recuperar patrimonio para el estado.

La Estrategia Nacional de Energia de 2007 determina que la capacidad
geotérmica en El Salvador es de alrededor de 450 MW. Los planes de
expansion podrian dar como resultado una capacidad adicional de 183
MW en el periodo 2006-2014 (un aumento del 121% en los proximos
7 afos), con proyectos que se desarrollaran en Ahuachapan (25 MW),
Berlin (50 MW), San Vicente (54 MW) y Chinameca (54 MW).

Aunque el pais es considerado el lider de Latinoamérica en cuanto a ca-
pacidad instalada, participando en geotermia con alrededor del 25 % de
la demanda nacional.

Actualmente, cuenta con dos campos y centrales en operacion, la central
geotérmica Ahuachapan y la central geotérmica Berlin en Alegria, de-
partamento de Usulutan, desde las cuales aporta un 23 % para el 2013
de la energia eléctrica que se produce en el pais, convirtiendo a El Salva-
dor en uno de los paises que hace mds uso de la geotermia en su matriz
energética en el mundo. También tiene los derechos de concesion de los
campos geotérmicos de San Vicente y de Chinameca, que actualmente se
encuentran en la fase de exploracion y evaluacion del recurso para su
potencial desarrollo en ambos campos.

La central y campo geotérmico Ahuachapan, inici6 su operacion comer-~
cial en julio de 1975, con una unidad de 30 MW que utiliza vapor a 5.6
bar de presion; al afo siguiente fue adicionada otra unidad de idénticas
caracteristicas y en 1980 se instala la tercera unidad de 35 MW, que se
diferencia de las dos primeras porque ademds de vapor a 5.6 bar, utiliza
vapor de 1.6 bar producido en los vaporizadores con agua separada de
los pozos productores y estd ubicada en el canton Santa Rosa Acacalco del
municipio de Ahuachapan. Actualmente posee tres unidades de genera-
cion de energia eléctrica, con una capacidad instalada total de 95 MW y
una produccion bruta de 83 MW.

El drea del campo geotérmico en la que se encuentran los pozos produc-

tores es de aproximadamente 2.5 km2, la profundidad de los pozos varia
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entre 600y 2,750 metros. En la actualidad, la central geotérmica de Ahuachapan
cuenta con 57 pozos perforados entre productores, reinyectores y de monitoreo.
La central y campo geotérmico Berlin opera desde 1992 y se ubica en el canton
El Zapotillo, en el municipio de Alegria, Usulutdn. Cuenta con tres unidades de
generacion de energia eléctrica y una planta de Ciclo Binario, que tienen una
capacidad maxima instalada de 109.4 MW. La produccion neta total de la planta
es de 102 MW. Inicid su operacion comercial en 1992 con dos unidades a contra
presion de 5 MW cada una. En el afio 1999 entraron en operacion dos unidades
a condensacion de 28.1 MW cada una; en febrero y diciembre del afio 2007
fueron adicionadas una tercera unidad de 44 MW y la unidad de Ciclo Binario
con 9.2 MW respectivamente, esta ultima, utiliza el agua de reinyecciéon para

evaporar isopentano, el cual funciona como fluido de trabajo.

La gestién de la exposicion al riesgo sera clave
sobre todo por el impacto que el estar en valores
de disponibilidad del 95.72% en Berlin y del 94.71
en Ahuachapan con lo que el 2016 se alcanzé una
generacién de 1467.1 GWh (el potencial geotér-
mico futuro serd clave) esto tendrd impacto en
los ingresos venta de energfa y servicios. LaGEO
cuenta con un fuerte indice patrimonial en el largo
plazo, con un buen nivel de patrimonio ajustado a
riesgo, que sera clave para el escenario de riesgo de
severo a moderado que se tendra en los préximos
afios. Otros factores que han determinado esta
clasificacién es el crecimiento del enfoque de la
estructura de ingresos mas amplia y diversa por
tipo de contratos. Posee fortalezas de estabilidad
con un negocio de tipo vaca lechera que le permi-
ten que los ingresos tenga una diversificacion
de riesgo, por la fragmentacién de los clientes de
venta de energfa.

Elmapa de riesgos tiene tres categorfas: los riesgos
previsibles que surgen dentro de las operaciones,
los riesgos estratégicos y los riesgos externos. Los
riesgos estratégicos, las amenazas que forman
esta categorfa -es decir, se tiene una cantidad de
eventos y tendencias externas que pueden impac-
tar la trayectoria de crecimiento y el valor de la
empresa. Voluntariamente acepta el nivel riesgo
medio con el fin de implementar su estrategia de
mercado meta con su infraestructura geotérmica,
por el core business clave que tiene. Esta estrategia
con altas expectativas de produccién energética
en general obliga a LaGEO a asumir riesgos
significativos por su cartera de activos estratégicos
(reservorios, potencial de produccién geotérmico,
nivel de prospecciones exitosas) e inversiones
realizadas y la gestién de esos riesgos es un factor
clave en el nivel de captura de ingresos y resultados

potenciales futuros.
En el riesgo estratégico tiene un peso importante

la industria /sector del, los competidotes y el bajo

crecimiento de este mercado (condiciones de este

sector y de su demanda). En cuanto riesgo relevan-
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te se tiene la reduccion del crecimiento de
la industria, volatilidad mediana en el ciclo
de negocio. Laindustria ha pasado poruna
contraccién importante de la inversién en
la parte de la matriz energética con costos
variables mas bajos, conllevando a montos
menores de inversion en el pafs en infraes-
tructura que agudiza la competencia y la
situacion econémica- futura de la empresa.
Estos riesgos estratégicos que pueden
irrumpir e incluso afectar el negocio, son
de nivel bajos para el caso de LaGEO.
Debe adaptarse a anticipar y manejar estas
amenazas sistematicamente (perfilando
mejor el sistema de negocio y su modelo de
beneficio) y en el proceso, convertir algunas
de ellas en oportunidades de mejora, la
cuantificaciéon de sus riesgos de mercado
son bajos; por ser una empresa ciclica; tiene
un nivel de riesgos alto.

En cuanto los riesgos externos, incontro-
lable, algunos riesgos surgen de aconteci-
mientos externos a LaGEO y estin mas
alla de su influencia o control. Las fuentes
de estos riesgos incluyen tipo de cambio,
desastres naturales, reservorios, potencial
geotérmico, eventos politicos y los princi-
pales cambios macroeconémicos. Los dos
afios proximos por el efecto del ciclo
electoral, la polarizacion politica, Lawfare,
Deadlock (asamblea legislativa paralizada
/estancada los dos partidos mayoritatios
que no se ponen de acuerdo, el deteriorado
ambiente politico continda erosionando
la calificacion crediticia de El Salvador, la
causa de la crisis la incapacidad y la falta de
voluntad a llegar a acuerdos en la Asam-
blea Legislativa), la crisis fiscal, el ajuste
estructural y la crisis nacional seran de
bajo crecimiento del mercado potencial. El
Riesgo de contagio se ha vuelto importante

(Choques en una parte de la economia o el

El drea del campo geotérmico cuenta con una extension aproximada de 8
km2, la profundidad de los pozos varia entre 500 y 3,455 metros. En la

actualidad, cuenta con 39 pozos entre productores, reinyectores y de mo-

Con ambas centrales de generacion, LaGeo tiene 204.4 MW de potencia
maxima instalada, una generacion neta de 185 MW y una participacion de
aproximadamente 24% en el mercado eléctrico nacional.

La empresa cuenta a junio del 2015 con un total de 407 de personal.

La estructura accionaria es un 63.0% Inversiones Energéticas S.A. de C.V.,
un 36.20 % Enel Green Power S p .A.. Al 29 de febrero del 2016 La estruc-~
tura accionaria es un 99.99% Inversiones Energéticas S.A. de C.V.,, un

0.01 % Compania de Luz Eléctrica de Ahuachapan , S.A.

ecosistema del negocio se extienden rapida-
mente a otras partes, producto del problema
de Deadlock y de liquidez del gobierno el cual
esta contagiando a su ecosistema: institucio-
nes, alcaldias, etc .) .

La estructura organizacional es por proyectos
y funcional diversificada con buen nivel de re-
siliente, buena capacidad operativa (por pro-
yecto, poco integradas, centralizada, tendencia
hacia la configuracién maquinal, sin sistema
de control y planificacién integrado), énfasis
en la supervisién directa y esta en la etapa de
ciclo de gerencia colectiva. Con sistemas de
informaciéon y con un nivel de desarrollo en
lalinea de base. La Gerencia intermedia debe
ir hacia la formalizacién y estandarizaciéon de
comportamiento. Los Subsistemas técnicos
son bastante desarrollados con modelos de
contingencia. Con valores de efectividad hacia
el modelo de metas, hacia el control de la
estructura y el enfoque externo.

Mediante la incorporaciéon de management
y estandares de gobernanza, LaGEO debe

adoptar la practica de los riesgos previsibles,

“manejo de riesgos de mercado y empresa-___|
rial” (caso del litigio entre socios) que busca
integrar las técnicas de manejo de riesgo dis-
ponibles en un acercamiento comprensivo que
abarca toda la organizacién y buscar proyec-
tos como fuentes de crecimiento sostenible.
El tamafio, clientes y tipo de contratos y el
pricing es un factor importante que mejora
la habilidad de LaGEO para diversificar el
riesgo y eliminar la vulnerabilidad.

Los afios proximos podrian ser de buenas
oportunidades de mejora de la estructura de
ingresos para LaGEO por el nuevo esce-
nario econémico y politico que vivira el pafs
a partir del 2015 y por la reactivacion de los
Estados Unidos siempre y cuando se realicen

las inversiones para aumentar su capacidad
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instalada . El rating asignado tiene su base en los niveles de los indicadores
de actuacion de las variables claves: la Gestion de operaciones historica, el
indice de aumento de patrimonio y de ingresos de las lineas cash cows, la
adecuacion de LaGEO en términos de riesgo tanto en escenarios severos

como en escenarios adversos.

ANALISIS PROSPECTIVO

El entorno y la coyuntura que se perfila para los préximos afios por la
crisis actual y la recesion econémica de los Estados Unidos, Europa y del
mundo, la crisis fiscal global y una débil recuperacién, afectara en gran
medida el crecimiento econdémico del pafs, el cual continta en recesion.
La cartera de clientes sera afectada por la recesién y poca inversion, ésto
repercutird en un bajo crecimiento de los ingresos.

Los ingresos seran afectados de forma fuerte por el nuevo escenario
econémico y politico, ya que la recesion golped fuerte desde finales del
2009 y las secuelas continuaran en los préximos afios.

Sin embargo, es importante no afectar los niveles actuales y lograr altos
niveles de sostenibilidad, debe mejorarse el proceso de rentabilizacién
de clientes, es clave mantener una ventaja en pricing y costos variables
competitivos. Los factores de proteccion son suficientes. LaGEO va a
mejorar su situacién de capitales propios, con el acceso a fondos mediante
esta titularizacién, tanto a corto como a mas largo plazo, proporcionan-
dole fuentes a un menor costo que le permitiran consolidarse y mejorar
suimpacto. Es importante financiar con recursos aciclicos las necesidades
aciclicas y no financiarlas con recursos a corto plazo. El fondo de maniobra

es una de sus fortalezas.

ENTORNO ECONOMICO

Segtn la CEPAL durante 2011, la politica fiscal estuvo orientada a cumplir la
meta acordada con el Fondo Monetario Internacional (FMI) de un déficit del
sector publico no financiero (SPNF) equivalente al 3,9% del PIB, incluidos
pensiones y fideicomisos (un 4,3% en 2010), en el 2012 el déficit fue el 3,4%
del PIB, y en el 2013 fue del 4.0% del PIB y para el 2014 disminuy6 al 3.6%
del PIB (por ajuste que redujo la inversién publica significativamente) para el
2018, 2017, 2016 y 2015, fue un 2,5%, 2,5% ,3,3% yel 2,8% del PIB, el
gasto de capital se redujo un 2.4%, la mejorfa del saldo final de las finanzas
publicas obedece mas a un leve incremento en los ingresos totales del SPNE,
que a una reduccién del gasto total.Se espera para el 2018 que el déficit fiscal
del sector publico no financiero, incluidas las pensiones, alcance un 2,9% del
PIB Para el 2017 el déficit fiscal fue un 2,6% del PIB levemente por debajo
del 2,7% del afio anterior. . El gasto total registré una ligera contraccion del
-0,6% real, aunque el gasto corriente crecié un 1,1% debido a que el pago
de intereses aumentd un 11,8%; por su parte, la inversién bruta en términos
reales cay6 (-13,9%). La carga tributaria alcanzé un equivalente al 18,1% del
PIB para el 2017 .El gasto de capital se contrajo un 9,9%, con una reducciéon
notable del 12,9% en la inversiéon bruta. Se estima que la correccién fiscal
ayudé a reducir ligeramente la deuda publica total como proporcién del PIB,
del 52,8% registrado en 2010 al 52% en 2011 y al 60.9% en 2012.Este resultado
estd basado en una tasa de crecimiento del PIB real del 2,5%, asi como en la
aprobacién, por parte de la Asamblea Legislativa, de medidas para aumentar
el ingreso equivalentes al 0,5% del PIB. Segun el Ministetio de Hacienda, los

principales riesgos del resultado fiscal en 2017 son un crecimiento econdémico

menor y retrasos en la eliminacién de subsidios temporales al consumo
de combustibles.

Es importante mencionar que en enero del presente afio el Gobierno
de los Estados Unidos cancel6 para El Salvador el estatus de proteccién
temporal bajo el cual se encuentran amparados un poco mas de 200.000
salvadorefios. Se otorgaron 18 meses —que se cumplen el 9 de septiem-
bre de 2019

La falta de acuerdos politicos en la Asamblea Legislativa propicié que el
Gobierno cayera en situacién de impago al no cumplir los compromisos
de deuda de los Certificados de Inversién Previsional (CIP) en el 2017.
Enel 2018,2017, 2016, 2015, 2014, 2013 y el 2012 la deuda publica fue
equivalente al 73.4 %, 65.8 %, 65 % 62 % , 51.7%, 50.5% y del 45.7%
del PIB. Al cierre de 2013, 2014, 2015, 2016, 2017 la deuda publica total
$14,888.2, $15,698 millones, $16,586 millones, 17,558 millones , 18,372
millones y 18,974 millones.

En noviembre de 2016 la Asamblea Legislativa aprobé la Ley de Res-
ponsabilidad Fiscal, cuyo propésito es consolidar las finanzas puiblicas y
reducir la deuda publica. Incluye la emision de 550 millones de ddlares
en bonos, en su mayoria para el pago de capital ¢ intereses de la deuda,

de corto plazo. Ese monto corresponde solo a una parte de la propuesta°
original del Gobierno, lo que implica que se tendrin que aprobar futuras
colocaciones adicionales.

La evolucién del tiesgo segin el EMBIG, 2010 al primer trimestre de
2014 fue 322, 383, 450, 383, para el primer trimestre del 2014 un 455,
para diciembre del 2015 un 635 y para septiembre del 2016 un 490. Para
diciembre del 2016 un 523.Para marzo, septiembre, diciembre del 2017
un 522,494y 383, para marzo ,abril , junio , septiembre y diciembre del
2018 un 380, 376, 450,445, 515. Para marzo, junio ,septiembre, diciembre
del 2017 un 553 ,561, 448 y 383 . Para marzo ,abril, junio, septiembre

y diciembre del 2018 un 380, 375, 450,445, 515. Pata enero, febrero, del
2019 un 460, 447.

Para el 2013 se tuvo crecimiento menor al 1.70% y una inflacién en
torno al 0.8 %. Los balances fiscales en cuanto resultados globales, 2010-
2013 fueron del -2,7, -2,3, -1,7, -1,8. E12017, 2016,2015y 2014 fue un
crecimiento del 2,3%, 2,6% ,2.3% y 2.0% ligeramente por encima-eel—

promedio del quinquenio mads reciente, pero casi un punto porcentual

por debajo del quinquenio previo a la crisis financiera. En el 2015, y
2016 lainflacién fue 1% en el 2015, - 0.9% en el 2016 (se debe al impacto
de la sequia sobre los precios de algunos alimentos) y 2.04 % en el 2017
(se debe al impacto de la sequia sobre los precios de algunos alimentos),
inferior al 0.8% en el 2013 y al 1.9 para el 2014.

El crecimiento econémico de USA del ano 2017 se situd en 2.3%, Para
2018, la economia estadounidense alcanzo un crecimiento de 2.9%,
Para 2019, 1a CEPAL estima que la economia salvadorefia crecerd un 2,4%
. Para 2018, la CEPAL estimo que la economia salvadorefia creceria un
2,4% (la misma tasa que en 2017), dinamizada por la inversién privada, los
flujos de remesas y las exportaciones. El déficit fiscal del Gobierno Central
se espera que cierre en un 2,8% del PIB. Se prevé un menor dinamismo de

la demanda externa, en un contexto internacional de alta incertidumbre.
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FORTALEZAS, OPORTUNIDADES, DEBILIDADES Y AMENAZAS

Fortalezas

Esquema del Fondo.
Matriz energética nacional

Desarrollo de la geotermia
y el recurso geotérmico

es de los principales pro-
veedores de energia

Buena cuota de mercado
22.4% al 2016.

Debilidades

Inadecuada tasa de inver-
sion

Una estructura 20/80 di~
versificada de clientes y de
ingresos .

El nivel de los flujos son
suficientes para soportar
la cesion requerida para la
titularizacion.

Moderada ejecucion presu-
puestaria

No estrategia corporativa.
Poca inversion en mejora

de procesos y competitivi~
dad.

Oportunidades

+ Ley de asocios publicos

privados.

Politicas de desarrollo y

Fomilenio II.

« Posible reactivacién de
Estados Unidos.

« Focalizacion en la demanda
agregada.

Adecuada estructura de
capital

Cartera de clientes sensible
al mejorar.

La estabilidad en los recur-
S0s que permite una gran
flexibilidad y poder disponer
de recursos aciclicos.

Historial de cumplimiento y
endeudamiento bajo.

La estructura de la cartera
de clientes y los procesos
operativos le permite ser
flexible y disponer de un
ciclo corto de los procesos.

Adecuado fondo de manio-
bra.

Nivel bajo de inversiones .

« Oferta de energia primaria

renovable nacional, con
bajas eficiencias en su apro-
vechamiento, se ha logrado
aumentar la disponibilidad
de éstas, principalmente las
que provienen de centrales
hidroeléctricas y centrales
geotérmicas

1 Ixuuu,uluiugia..

» El petréleo representa
aproximadamente 26% del
total de la oferta primaria
nacional de energia

» La realizacion de proyectos
con fuentes renovables En-
tre los proyectos de energia
renovable considerados
estan: El Chaparral (66
MW), Ampliacion de 5
de Noviembre (80 MW),
asi como expansiones en
Geotermia de 60 MW entre
los anos 2015y 2016

* Devolver a la CEL y a todas sus
empresas subsidiarias el papel
estratégico que deben cumplir
en funcion del desarrollo
energético sustentable del
pais

* El precio del petroleo, era
el mas bajo desde 2010,
pero esta aumentando. El
2008 era de 45 dolares,
2011 era de 107 ddlares,
en 2012 de 111 dolares ,
en 2013 de 110 ddlares,
en noviembre 2014 de 70
dolares, en enero 2015 de
29 dolares, en 2016 de 56
dolares , en enero 2017 de
57 dolares , en abril 2018
de 68 dolares, en noviem-
bre 2018 de 65.33 dolares,
en diciembre 2019 de 63
dolares en febrero 2019
de 63 dolares , en marzo
2019 de 66 dolares y en
abril 2019 de 70 ddlares,

Aspectos claves

Amenazas

« +Deadlock :asamblea legislativa

paralizada /estancada los dos
partidos mayoritarios que no se
ponen de acuerdo, el deteriorado
ambiente politico contintia ero-
sionando la calificacion crediticia
de Fl Salvador, la causa de la
crisis la incapacidad y la falta de
voluntad a llegar a acuerdos en la
Asamblea Legislativa)

« La crisis fiscal.

« El Riesgo de contagio se ha vuelto

importante (Choques en una par-
te de la economia o el ecosistema
del negocio se extienden rdpida-
mente a otras partes, producto del
problema Deadlock, lawfare y de
liquidez del gobierno: institucio-
nes , alcaldias, etc ).

« El ajuste estructural periodo

2017-2019.

Perspectiva incierta y creci~
miento bajo 2.3% para el 2019
(Crecimiento de 2008 1.3%,
~-3.1% en el 2009, 2010 un
1.4% ,2011 un 2.2% , 2012
un 1.9%, 2013 1.8%, 2014
un 2.0% , 2015 un 2.3%, 2016
un 2.4%, 2017 un 2.3%, 2.5%
para el 2018).

« Incertidumbre del potencial de los

reservorios

« Debilitamiento del estado en

politicas energéticas y no se
cuenta con balances energéticos
nacionales.

* Impacto en el riesgo por la mala

gestion de la deuda del pais.
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Fondo de Titularizacion Hencorp Valores ~ LaGeo 01 ) ) )
Balance General Resumido Al 31 de Diciembre y 30 Junio en miles de délares $ U.S. El Fondo de Titularizacién Hencorp

Valores LaGeo 01 quedd consti-

2014 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

Dic Dic Dic Dic Dic T T T T tuido el siete de diciembre del dos
Activos corriente 3871247 3513356 3498847 3476487 3476537 3516240 3514816 3514816 3476976 il catorce, la fecha de negociacion
Bancos 666047 575256 560747 538387 538437 578140 576706 564820 538876 e e] 11 de diciembre del 2014. El
Activos en titularizacién C. P. 3205200 2938100 2938100 2938100 2938100 2938100 2938100 2938100 2938100 . . .
- - manejo de las cuentas discrecional en
Activo no corriente 44872800 416,676.00 384,624.00 35257200 320,520.00 432,702.00 400,650.00 368,598.00 336,546.00
el Banco Citibank y restringida en el
Acti titularizacién L.P. 44872800 41667600 384.62400 352,572,00 32052000 432,70200 400.65000 368,598.00 336,546.00 . .
cHvos en Hiazacion > > Banco Citibank y Banco Davivienda,
Total Activo 48744047 451.809.56 419,612.47 38733687 35528537 46736440 435798.16 403,627.20 37131576 ) )
S.A. han sido acordes a los flujos
Pasivo Corriente 1493647 1285197 1357733 1428259 1520759 1241987 1325532 1377044 1473980 programados, en los montos y fechas
osumen tosiponpazan LlZEERI de cada cesién mensual. El compor-
H i fesional 592 8.25 13.12 55.62 65.62 21.87 2734 4437 5437 . .
p;gr;(;rams PrOTESIOnTes por tamiento de los colectores han sido

Obligaciones por titularizacion de  11,64803 1244215 1329550 14220.12 1520759 1199280 1281557 13,709.19 1466857 adecuados a las cesiones requeridas,

activo C.P. el mecanismo de recoleccion ha sido

Pasivos no corriente 47659630 447,661.92 418,774.00 38927291 35940240 46183527 43333670 40420530 374,392.16 i .
Obligaciones por titularizaciéon de  276,931.74 26541371 25300147 239,625.61 225217.64 271280.36 259323.58 246438.54 232553.16 bueno, a partlr del dia uno de cada
activo L.P. mes y han completado el monto de
Ingresos diferidos 199,664.55 18224821 165,772.52 149,647.30 134,184.76 190,554.90 174,013.12 157,766.76 141,839.00

cada una de las mensualidades por

Excedentes Fondo titularizacién 409229  -4,09229 -870433 -12,73885 -16218.63 -6390.74 -870433 -12,73885 -16218.63 .
un monto de $2,671,000 cedida

Reservas de excedentes

anteriores hasta la fecha.
Excedente ejercicio -409229 -4612.04 -4034.51 -3479.77  -3,17859  -2,29844 -2089.52 -1,609.68 -1597.57
Total Pasivo 487,44047 451,809.56 419,612.47 387,336.87 35528537 467,863.40 435,798.16 403,627.20 371,315.76

ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACION:

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores LaGeo 01
Balance General Resumido Al 31 de Diciembre y 30 Junio
en miles de délares $ U.S. y el contrato de la titularizacién

La estructura de la titularizacion

de flujos futuros permite reducir
2014 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

Dic Dic Dic Dic Dic T T i i considerablemente el riesgo de una
Ingresos 1,11544 13287.15 13,141.77 1301634 1246044 666688 654173 6,668.69 6,259.99 administracion discrecional de los
Ingresos por activos titularizados ~ 1,11544 13287.15 1294525 12,698.66 1241352 663427 651140 637955 6239.83 recursos recaudados por parte del
originador (LaGEO S.A de C.V.). Esta
Gastos 520774 17,89920 17,17628 16496.12 1563903 896533 8,63126 863126 785757 ) R
Gastos de administracién y 204167 9981 7608 12531 9977 5461 3810 7522 4988 estructura de la titularizacién y los
Rpesion mecanismos operativos del fondo de
Gastos financieros 95978 1636564 1572180 1502666 1427823 8193018 7900.50 754152 7,177.36 . .
titularizacién poseen un marco legal
Interes valores titularizacion 959.78 16365.64 15,721.80 15026.66 1427823 8,193.01 790050 754152 7,177.36 o
Otros gastos 220628 143373 137839 134415 126103 71770 69265  661.63  630.31 adecuado para su cumplimiento, per-
mitiendo enmarcar las obligaciones
Excedente del Ejercicio -409229 461204 -403451 347977 -3,17859 229844 -2,089.52 -1,609.68 -1597.57 del originador (LaGEO S.A de C.V—y—

FLujos A CEDER POR LA GEO S.A pE C.V.
AL FONDO DE TITULARIZACION

Periodo Mensual Cesion

Mes 1 al 180 US$ 2,671,000

. i mo adicional que provea financiamiento indirecto al sector corporativo
Antecedentes Hencorp Valores, S.A., Titularizadora. quep L ¥

L X . . que produzca nuevos instrumentos bursatiles con niveles de riesgo acep-
El 24 de junio de 2008, el Grupo Hencorp constituye la primera Sociedad
. . . tables. Los principales accionistas de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora.
Titularizadora de El Salvador, la cual se denomina Hencorp Valores, S.A.,
. . Hencorp, Inc. 89.1%, Eduardo Alfaro Barillas 10.0%.
Titularizadora.
o o L ) Hencorp Valores, S.A., Titularizadora es una de las dos empresa autorizada
La principal finalidad de la constitucion de Hencorp Valores, S.A., Titula-~

. . L. . . . para operar como Sociedad Titularizadora, a partir de noviembre de 2008.
rizadora es el brindarle liquidez a activos propiedad del sector corporativo

_ . ) ., , . Como empresa han manejado 19 titularizaciones, son los lideres del sector.
Salvadorenio y regional, a través de la creacion de un vinculo entre dichos

. . . . . Los ejecutivos de Hencorp Valores, cuentan con anos de experiencia en la
activos y el mercado de capitales, introduciendo de esta forma un mecanis-

emision de valores tanto en mercados locales como internacionales.
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Fondo de
Titularizacion

Inversionistas

Es QUEMA Originador »

LaGEO Cede flujos Administrado por Hencorp Emite en V.T

S.A.de C.V Contrato de Valores, S.A., Titularizadora Contrato de
La @Geo Cesion Titularizacion

OPERACION MENSUAL

=

Inversionistas
Agente colector

Principal Fondo de

Titularizacion

Proveedores

Administrado por Hencorp

Flujos C.efhdos il Valores, S.A., Titularizadora
una porcién de los
ingresos de LaGEO
S.A.de C.V Remanente
Agente colector efectivo

Principal

La8Geo

Originador LaGEO
SA.deCV

el administrador del fondo Hencorp Valores, S.A., Titularizadora); permite a su

vez que los mecanismos de garantia queden resguardados con dichos contra-
Impacto INGRESOS LA GEO S.A. pE C.V. q g q g

tos; con la obligatoriedad de constitucion de una cuenta restringida asi como

CIFRAS EN MILLONES DE $ . ., . .
la incorporacion de resguardos financieros y los mecanismos a tomar ante un

Ingresos Cesion Ce;/;én/ eventual desvio de fondos.
Ingresos
2008 113.64 CoBERTURA DEL FLUJO DEL FONDO DE TITULARIZACION
2009 13291 El esquema Colector del monto de pagos por medio de la cesidn los derechos
2010 128 61 futuros sobre la cantidad estipulada de los ingresos percibidos por LaGEO S.A
2011 163.82 de C.V mensualmente (garantia legal de estos fondos) por colector autorizado

independiente, en el afio 2009,2010,2011,2012 2013,2014,2015,2016,2017 y
2018 los ingresos han sido $132.9 Millones, $128.61 Millones, $163 Millones,
$249.14 Millones, $234.36 Millones, a diciembre del 2014 eran de $221.50

2012 249.14
2013 234.36

2014 229.68 2 o % Millones, a diciembre del 2015 eran de $151.85 Millones, a diciembre del 2016
2015 200.00 32052 1603% © eran de $125.93 Millones, a diciembre del 2017 eran de $150.44 Millones y a
2016 19773572 32.052 1623%  diciembre del 2018 eran de $165.12 Millones, respectivamente. Con unas utilida-
2017 185.53 32.052 17.28%  des netas de 2009, 2010,2011,2012,2013,2014 ,2015,2016,2017 y 2018 de
2018 176.97 32.052 18.11% = $59.02 Millones, $50.64 Millones, $77.08 Millones, $133.72 Millones, $125 .41
2019 169.89 32.052 18.87% ~ Millones, $96.11 Millones, $45.21 Millones , $27.48 Millones, $37.45 Millones
2020 163.1 32,052 1965% | Y $51.72 Millones. Segin las proyecciones financieras realizadas, los flujos
2021 156.57 3052 20.47% ﬁna.naeros futuros cedidos anualmente por LaGEO al Fondo de Titularizacién

equivalen en el peor de los casos menos del 28.3% de los Ingresos anuales
2022 150.13 32.052 21.35% ) )

totales proyectados por LaGeo, es decir, que LaGeo tendria que experimentar
2023 144.33 32.052 2221% R ) o

una disminucién de mds del 71.4% de los ingresos totales percibidos actual-
2024 138.52 32.052 23.14% o 5 )
. o A B 0% mente para que el cumplimiento de la cesiéon mensual no pueda ser sostenible.

) i "7 Conel 13.9% de este monto (en el nivel mds bajo de ingresos) se cubre en todo

2026 12058 7 . momento los compromisos del fondo por encima del 100%, se tiene una cober-
2027 12258 >’ 26.15% tura adecuada. La cantidad que se requiere para el Fondo de titularizacién para
2028 S - 2724% o) primer afio es de $32.05 Millones siendo el 13.9% del total de ingresos de
2029 112.95 32.052 28.38%

LaGEQ, para el 1 al 180 mes serd de $32.05 Millones al afio, siendo el 16.03%

del total de ingresos en el segundo afio, siendo el 16.23% del total de ingresos

Clasificacion de Riesgo Fondo de Titularizacion
LaGeo 01.Abril 2019




RESUMEN DE LA ESTRUCTURA DE

TITULARIZACION

Denominacion del Fondo de Titularizacion
Denominacién del Emisor

Denominacién del Originador
Denominacion de la Emision:

Denominacién de la Sociedad Titulariza-
dora

Clase de Valor

Monto de la emision y Plazo

Respaldo de la Emision

Negociabilidad

Redencion de los Valores:

Destino de los Fondos Obtenidos de la Ven-
ta de Derechos sobre los Flujos Financieros
Futuros

Slobal
ven

Fondo de Titularizacién — Hencorp Valores — LaGeo cero uno
abreviarse “FTHVGEO 01”.

denominacién que podra

Hencorp Valores, S.A. Titularizadora, en caricter de administradora del - FTHVGEO 01 y con
cargo a dicho Fondo.

LaGeo, S.A.de C.V

Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda con cargo al FONDO DE
TITULARIZACION — HENCORP VALORES - LaGeo cero uno, cuya abreviacién es FTHV-
GEOO0l.

Hencorp Valores, S.A., Titularizadora.

Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al FTHVGEO 01, representados por ano-
taciones electronicas de valores en cuenta, en adelante: “Valores de Titularizacion - Titulos de
Deuda”.

Hasta US$ 287,620,000.00, un plazo hasta por ciento ochenta meses.

El pago de los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda, estard tinicamente respaldado por
el patrimonio del Fondo de Titularizacion FTHVGEO 01, constituido como un patrimonio inde-
pendiente del patrimonio del Originador. Cuenta Restringida Formara parte del respaldo de esta
emision, la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida del FTHVGEO CERO UNO, la que
serd administrada por Hencorp Valores, S.A., Titularizadora. deberd ser menor a la préxima cuota
mensual de cesion de flujos financieros futuros que servirdn para el pago de capital, e intereses,
comisiones y emolumentos. La cesion contractual de los derechos sobre flujos financieros futuros
sobre una porcion correspondiente a los primeros ingresos de cada mes de LaGeo, en razén de la
generacion y comercializacion de la energia eléctrica a partir de recursos geotérmicos que tenga
el derecho de concesion para explotar conforme las autorizaciones otorgadas por la Autoridad
Competente y cualquier otro ingreso que estuviere facultada legal o contractualmente a percibir,
cuyo valor total estd valuado en US$480,780,000.00, los cuales se transferirdn a partir del dia uno
de cada mes , los cuales seran enterados al FTHVGEO CERO UNO en ciento ochenta montos
mensuales y sucesivos de DOS MILLONES SEISCIENTOS SETENTA Y UN MIL DOLARES
DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA del mes uno al mes ciento ochenta. También for-
mard parte del respaldo de esta emision, la denominada Cuenta Restringida de Hencorp Valores,
S.A. Titularizadora, para el Fondo de Titularizacion Hencorp Valores LaGeo O1. Esta cuenta
serd administrada por Hencorp Valores S.A., Titularizadora. Este respaldo no deberd ser menor
a la proxima cuota mensual de cesion de flujos financieros futuros que servirdn para el pago
de capital, e intereses, comisiones y emolumentos. Instruccién Irrevocables de Descuento (IID):
Como respaldo operativo de la emision, el Originador por medio del Contrato de Cesion de Flujos
Financieros Futuros se compromete a transferir la cesién de pagos a través de girar Instruccién
Irrevocables de Descuento (IID), que serdn mantenidas vélidas y vigentes mientras no se haya
liquidado el capital e intereses de la emision del “FTHVGEO CERO UNO”.

La negociacion de los tramos de oferta ptblica se efectuard en la Bolsa de Valores por interme-
diacién de las Casas de Corredores de Bolsa, en las sesiones de negociacion que se realicen en
la Bolsa de Valores. La fecha de negociacién serd comunicada a la Bolsa de Valores mediante
certificacion de Punto de Acta de Junta Directiva de la Titularizadora.

Al cumplirse seis meses después de su colocacion, podrdn ser redimidos totalmente o parcial-
mente en forma anticipada.La redencién se efectuard al valor del principal a redimir, segin apa-
rezca anotado electrénicamente en los registros de CEDEVAL, S.A. de C.V. En caso de redencién
anticipada, el Fondo de Titularizacién por medio de la Sociedad Titularizadora, deberd informar
al Representante de Tenedores, a la Superintendencia, a la Bolsa de Valores y a la Central de
Depésito de Valores, S.A. de C.V. con quince dias de anticipacién. La redencién anticipada de los
valores podra ser acordada tinicamente por la Junta Directiva de Hencorp Valores, S.A., Titula-
rizadora, debiendo realizarse por medio de transacciones en la Bolsa de Valores.

Seréan invertidos por LaGeo para realizar operaciones determinadas como parte de la finalidad de
la sociedad.
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en el tercer afio, siendo el 17.28% del total de ingresos en el
cuarto afio. La relacién de ingresos/egresos de la cobertura
de la titularizacion, indica que los compromisos del fondo de
titularizacion hacia los inversionistas estdn cubiertos arriba
del 100%; ya que los ingresos cubren los egresos del fondo de
titularizacién en forma adecuada. A esto hay que sumar el saldo
de la cuenta restringida que no debera ser menor a la préxima
cuota mensuales de flujos; lo cual es suficiente para pagar a los
inversionistas el capital e intereses. Al contar con esta cuenta,
la cobertura de los compromisos del fondo aumenta, donde
tanto las coberturas proyectadas con sus flujos tedricos seran
las adecuadas para finalizar el periodo de existencia del fondo.
Los derechos cedidos sobre los fondos de LaGEO son suficientes
para el pago de obligaciones establecidas en la prelacién de
pagos correspondiente a los 180 los meses de vigencia de los
valores.

Los pagos de los ingresos percibidos por LaGeo ingresardn
primeramente a la cuenta del fondo de titularizacién para el
pago de sus compromisos con el inversionista, posteriormente el
excedente serd transferido a la cuenta administrada por LaGeo.
Hay una adecuada cobertura del fondo de titularizacién, en la
evaluacidn realizada a los flujos cedidos por parte de LaGeo;
éstos son suficientes para cubrir el aporte requerido para la
cuenta restringida asi como el pago del capital e intereses para

los inversionistas.

SOBRE EL ORIGINADOR
El nivel de los ingresos de LaGeo es bastante diversificado (ver
cuadro Historico Ingresos en millones mensuales ), en los dltimos

5 afios son importantes, para el 2013 : Los contratos bilaterales

HISTORICO INGRESOS EN MILLONES $

2012 2013 2014

Precio
venta T

Precio
venta T

Ingreso

Ingreso
MRS

Ingreso
Total

Ingreso
MRSs

Ingreso

Total Total MRS

Ingreso

38% , contratos de libre concurrencia 38%, el mercado regu-
lador del sistema MRS 24%,se ha logrado un equilibrio entre
el riesgo y la maximizacion de los ingresos , se ha tenido un
afio de 1442.4 GWh, , durante el periodo del 2008-2103 se
ha estado arriba de los 1400 GWh. Asimismo, se espera que
para los proximos afios se mantenga el nivel de estabilidad y
crecimiento.

LaGeo, mantendra los siguientes resguardos Financieros: se
encontrara sujeta a cumplir con los siguientes ratios financieros:
i) Deuda Total dividido entre Patrimonio Total. Este ratio no
podra ser mayor a uno; ii) EBITDA dividido entre Servicio
de Deuda. Este ratio no podra ser menor a uno punto tres; iii)
Total de Activos Circulantes dividido entre Total de Pasivos
Circulantes. Este ratio no podra ser menor a uno; iv) Activos
Productivos dividido entre el Saldo vigente de los Valores de
Titularizaciéon con cargo al FTHVGEO CERO UNO. Este
ratio no podra ser menor a uno punto nueve. Si alguno de los
ratios descritos anteriormente no cumple su limite respectivo
por dos periodos semestrales consecutivos, se presentarfa
el escenario de incumplimiento de dicho ratio financiero.
En caso se de un incumplimiento a este ratio financiero, la
Titularizadora deberd informarlo dentro de las veinticuatro
horas siguientes a la determinacion del incumplimiento, a la
Superintendencia y al Representante de Tenedores de Valores.
Para efectos del calculo de los ratios financieros, se entendera
que: i) Deuda Total se refiere a la deuda bancaria mas el saldo
de los Valores de Titularizacion vigentes emitidos con cargo al
FTHVGEO CERO UNO; ii) EBITDA se refiete a los ingresos
antes de sustraer el gasto financiero, impuestos, reserva legal,
depreciacién y amortizacion, iii) El total de Activos Circulantes

no incluye las cuentas por cobrar a compafias relacionadas;

2015 2016

Precio
venta T

Precio
venta T

Precio
venta T

Ingreso
Total

Ingreso
\%18

Ingreso
Total

Ingreso
\%18

Enero  18.66 $6.59 156 19.19 $8.31 159 17.90 $9.04 148  13.35 10.77 106 6.62 4.30 52.17
Feb 18.02 $6.48 167 17.52 $7.51 160 16.11 $7.87 151 1035 8.34 92 5.85 3.78 4901
Marzo  20.77 $8.50 174 19.28 $8.31 160  18.62 $9.49 154 1115 7.86 90 6.69 438 5292
Abril 20.26 $8.19 175 18.60 $7.75 162 1821 $9.45 156 11.27 7.56 98 FAlS 451 60.64
Mayo  20.38 $7.53 177 19.15 $8.43 163 18.78 $9.58 156 11.45 7.24 99 8.57 545 70.20
Junio 17.93 $5.91 188 16.57 $7.33 153 1751 $8.77 150  11.12 6.55 100 8.46 525 71.75
Julio 21.54 $8.45 176 18.23 $9.19 145  17.75 $8.51 151 1356 8.48 110 8.78 543 71.46
Agos 19.61 $6.03 166 16.23 $7.38 149 19,82 $11.19 158 1250 7.85 103 8.13 505 66.12
Sept 16.33 $3.40 160 16.17 $7.76 140  13.00 $5.11 132 9.12 5.55 81 791 5.08 65.45
Oct 1595 $2.80 158 14.63 $5.86 141 14.70 $7.37 126 736 4.26 67 8.82 5.12 84.34
Nov 17.70 $4.88 163 15.80 $7.47 144 1437 $7.23 129 7.6l 4.77 64 8.82 534 80.72
Dic 142 17.22 $8.89 152 14.37 $7.50 119 6.77 4.39 55 10.55 2.83 81.63

MC: Mercado de Contratos

MRS: Mercado Regulador del Sistema Clasificacion de Riesgo Fondo de Titularizacion

LaGeo 01.Abril 2019




iv) El total de Pasivos Circulantes incluye la porcién circulante de la Titularizacion;
v) Activos productivos se refiere al saldo de la cuenta del balance general de los
inmuebles, maquinaria y equipos brutos; iv) Patrimonio Total sera entendido como
el Patrimonio neto de revaluaciones de propiedad, planta y equipo. Al cumplirse seis
meses después de su colocacion, los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

podran ser redimidos totalmente o parcialmente en forma anticipada a los seis meses.

ConTtrATO DE CESION DE DERECHOS DE FLUJOS FUTUROS
Mediante Escritura Pablica de Cesion, LaGeo  cede, a titulo oneroso, a Hencorp
Valores, S.A. Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacién, todos los derechos
sobre los 180 flujos futuros de ingresos generados sobre la cantidad estipulada
de los ingresos de LaGeo cada mes, libres de impuestos hasta completar las cifras
indicadas en el cuadro Monto a ceder, flujo trasladado por colector UT autorizado

independiente con una IID a partir del dia uno de cada mes con un Banco del

sistema financiero nacional.

DEescripciON bE Los FLujos FuTuros

La cesion de los Flujos Futuros serd en 180 pagos mensuales que en total repre-
sentara US$480,780,000. Los flujos futuros cedidos de ingresos libres de impuestos
estaran conformados por ingresos percibidos cada mes por LaGeo a través del

agente colector principal TU.

OPERATIVIDAD DE LA ESTRUCTURA DE TITULARIZACION

Se aperturaron las siguientes cuentas en un Banco del sistema financiero nacional a
nombre del Fondo de Titularizacién: cuenta discrecional del Fondo de Titularizacién
(cuenta operativa donde se reciben los ingresos del originador), una cuenta restrin-
gida del Fondo de Titularizacién (provision de una cuota mensual de flujos cedidos
proximo pago a realizar). Todo pago se hara por la Sociedad Titularizadora con
cargo al Fondo de Titularizacion a través de la cuenta bancaria denominada Cuenta

Discrecional en el siguiente orden: (i) Se abona la cuenta bancaria denominada Cuenta

HISTORICO INGRESOS EN MILLONES $

2015 2016 2017

Precio
venta T

Precio
venta T

Precio
venta T

Ingreso

Ingreso
MRS

Ingreso
Total

Ingreso
MRS

Ingreso
Total

Ingreso

Total MRS

Enero 13.35 10.77 106 6.62 4.30 52.17 9.97 261 85.72
Feb 10.35 8.34 92 5.85 3.78 49.01 10.37 3.30 87.93
Marzo  11.15 7.86 90 6.69 4.38 52.92 11.34 3.07 87.62
Abril 11.27 7.56 98 75 4.51 60.64 10.79 3.10 87.23
Mayo 11.45 7.24 99 8.57 545 70.20 11.10 3.00 88.34
Junio 11.12 6.55 100 8.46 525 71.75 9199 2.63 81.08
Julio 13.56 8.48 110 8.78 543 71.46 10.28 2.67 82.16
Agos 12.50 7.85 103 8.13 5.05 66.12 9.58 295 81.65
Sept 9.12 SE5S) 81 791 5.08 65.45 9.67 271 73.29
Oct 7.36 4.26 67 8.82 5.12 84.34 1033 295 76.90
Nov 7.61 4.77 64 8.82 534 80.72 11.93 3.51 90.80
Dic 6.77 4.39 55 10.55 2.83 81.63 11.97 3.59 90.91

Restringida con su saldo minimo de una cuota de
pago de intereses y principal inicamente cuando
en esta cuenta haga falta, ii) Obligaciones a favor
de los Tenedores de Valores, (iii) Comisiones a
la Sociedad Titularizadora, (iv) Saldo de costos y
gastos adeudados a terceros, (v) Cualquier rema-

nente se devolvera mensualmente al Originador.

PROCEDIMIENTO EN CASO DE MORA

Si diez dfas antes de la fecha en que deba ser
efectuado un pago de la presente emision con
todas sus erogaciones al FTHVGEO 01 , se de-
termina que no existen en la Cuenta Discrecional
del Fondo de Titularizacion los fondos suficientes
para pagar en un 100% el valor de una cuota de
intereses y capital de la proxima siguiente, la So-
ciedad Titularizadora procedera a disponer de los
fondos de la Cuenta Restringida del FTHVGEO
01 para que ésta realice los pagos alos Tenedores
de los Valores de Titularizacién. Si los fondos
depositados en la Cuenta Restringida no son los
superiores a los fondos necesarios para realizar el
pago inmediato de la cuota e intereses y principal
proxima siguientes de la presente emision habra
lugar a una situaciéon de mora. En caso de mora
en el pago de capital, el Fondo de Titularizacién
no reconocera a los Tenedores de Valores, un
interés moratorio sobte la porcion del capital de
la cuota correspondiente en mora. Esto deberd ser
comunicado al Representante de los Tenedores
de los Valores de Titularizacién con el objetivo
que convoque a una Junta General de Tenedores
y se determine que los pasos a seguir. Asimismo,
la Sociedad Titularizadora debera notificar a la

BVES $018sk

Ingreso
Total

Precio
venta T

Ingreso
MRS

13.12 4.55 90.39
12.05 4.05 92.13
12.64 375 91.94
12.44 3.46 94.14
13.59 4.18 96.27
13.05 4.18 94.73
15.20 5.01 108.42
14.58 433 10491
12.04 4.26 90.09
11.20 272 99.08
12.56 335 101.74
12.86 4.55 90.41
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El analisis de la Piramide de
ratios de “LaGeo”

Ratios: diciembre de cada ano.

Bpt = _Bait

Cap. Prop. Act. Func.
2008 13.5% = 1523 X
2009 15.3% = 1856 X
2010 13.1% = 1606 X
2011 19.5% = 2283 X
2012 29.2% = 3457 X
2013 27.1% = 3166 X
2014 21.5% = 1835 X
2015 11.4% = 1150 X
2016 7.25% = 817 X
2017 7.68% = 1006 X
2018 10.67% = 1175 X

A partir de las cifras analizadas de los Estados
Financieros de LaGEO se llega a las conclusiones

siguientes:

La tendencia del indice de Rentabilidad de los
capitales propios: Beneficio después de Impuestos/Capital
Propio, se ha ubicado en el rango del 7.25% al 29.22%
en el periodo de diciembre 2008 a diciembre de 2018; un
15.32% en diciembre del 2009, a un 13.17% en diciembre
del 2010 y al 19.57% en el 2011, al 29.22% el 2012, al
27.11% el 2013, a diciembre del 2014 de 21.58%, 11.40%
en Diciembre de 2015, 7.25% en Diciembre de 2016, 7.68%
en Diciembre de 2017 y 10.67% en Diciembre de 2018.

Entre los factores que pueden explicar esta evo-
lucion tenemos el valor del rendimiento técnico (BAIT/
Activo funcional),conun 15.23% en diciembre del 2008, un
18.56% en el 2009, 16.06% en el 2010,22.83% en el 2011,
34.57% en diciembre del 2012,31.66% en diciembre del
2013,18.35% en diciembre del 2014, 11.50% en Diciembre
de 2015, 8.17% en Diciembre de 2016 , 10.06% en Diciem-
bre de 2017 y 11.75% en Diciembre de 2018. Uno de los
factores clave o determinante de la tasa de rentabilidad es el
rendimiento técnico y el cambio en el apalancamiento, que
es otro de los factores clave que explican la evolucién de la
rentabilidad de LaGEO.

De una tasa de apalancamiento de 1.19 para
diciembre del afio 2008 se ha experimentado variaciones
anuales hasta llegar aun 1.10 en el afio 2009, aun 1.09 en el
2010,un 1.14enel 2011, un 1.19 en diciembre del 2012, un

1.19 en diciembre del 2013 ,un 1.81 en diciembre del 2014,

x  Act. Func. x Bat x  Bpt
Cap. Prop. Bait Bat
1.19 X 097 X 0.765
1.10 X 098 X 0.766
109 X 099 X 0.760
1.14 X 099 X 0.759
119 X 100 X 0.711
119 X 100 X 0.720
181 X 096 X 0.677
191 X 077 X 0.673
200 X 069 X 0.647
161 X 077 X 0.613
165 X 082 X 0.668

1.91 en Diciembre de 2015, 2.00 en Diciembre de 2016,1.61
en Diciembre de 2017 y 1.65 en Diciembre de 2018.

El BAT ha estado en el rango de $42.49 Millones
a $187.98 Millones durante el periodo de 2008 al 2017 a
diciembre, habiendo sido el mas bajo $61.67 Millones en
el 2008, $77.08 Millones en el 2009, $66.65 Millones en el
2010,2$ 101.52 Millonesenel 2011,a $ 187.98 Millones en
el2012,a$ 174.17 Millones en el 2013, a $ 142.01 Millones
enel 2014, a $67.22 Millones en el 2015, a $42.49 Millones
enel 2016 ,a $61.11 Millones al 31 de diciembre de 2017 y
a $77.41 Millones al 31 de diciembre de 2018.

La incidencia de la carga financiera presentada
por el ratio siguiente de la pirimide BAT/BAIT tiene una
evolucién muy poco significativa; esta cifra oscila entre el
0.97 y 1.00 dentro del periodo estudiado; iniciando con 0.97
para el 2008, un 0.98 en el 2009, 0.99 en el 2010, 0.99
en diciembre del 2011,1.00 en diciembre del 2012, 1.00
en diciembre del 2013, 0.96 en diciembre del 2014, 0.77
en diciembre de 2015, 0.69 en diciembre de 2016, 0.77 en
diciembre de 2017 y 0.82 en diciembre de 2018.

En diciembre del 2008, el factor de apalancamiento
del 1.19 x 0.97=1.15, actda favorablemente para soportar
el recorte fiscal que los sitia y con un rendimiento técnico
del 15.23% generan una rentabilidad de 13.5%.

Endiciembre del 2009 el factor de apalancamiento
es de 1.10 x 0.98 = 1.078, actda desfavorablemente para
que junto a un rendimiento técnico del 18.5% lleva a una

rentabilidad post impuestos del 15.32 %.
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En el 2010 con un factor de apalancamiento de
1.09x 0.99 = 1.07, actda desfavorablemente y con un rendi-
miento técnico del 16.06%, se llega a una rentabilidad antes
impuestos del 13.17%.

A Diciembre del 2011 con un factor de apalanca-
miento de 1.14 x 0.99 = 1.12 , actia desfavorablemente
y con un rendimiento técnico del 22.83%, se llega a una
rentabilidad del 19.57%.

A Diciembre del 2012 con un factor de apalanca-
mientode 1.19x 1.00=1.19 ,actda favorablemente y con un
rendimiento técnico del 34.57%, se llega a una rentabilidad
del 29.22%.

A Diciembre del 2013 con un factor de apalanca-
miento de 1.19 x 1.00 = 1.19 , actia desfavorablemente
y con un rendimiento técnico del
rentabilidad del 27.11%.

31.66 %, se llega a una

A Diciembre del 2014 con un factor de apalanca-
mientode 1.81x0.96=1.73 ,actia favorablemente y con un
rendimiento técnico del 18.35 %, se llega a una rentabilidad
del 21.58%.

A Diciembre del 2015 con un factor de apalanca-
mientode 1.91x0.77=1.47 ,actia favorablemente y con un
rendimiento técnico del 11.50 %, se llega a una rentabilidad
del 11.40%.

A Diciembre del 2016 con un factor de
apalancamiento de 2.0 x 0.69 = 1.38 , actda favorablemente

y con un rendimiento técnico del 8.17 %, se llega a una
rentabilidad del 7.25 %.

A Diciembre del 2017 con un factor de
apalancamiento de 1.61x 0.77 = 1.24, actiia desfavorable-
mente y con un rendimiento técnico del 10.06 %, se llega
a una rentabilidad del 7.68 %.

A Diciembre del 2018 con un factor de
apalancamiento de 1.65x 0.82 = 1.35, actia desfavorable-

mente y con un rendimiento técnico del 11.75 %, se llega
a una rentabilidad del 10..67%.

Se puede decir que durante el afio 2012 se tuvo
una situacioén en que la empresa actué con apalancamiento
financiero favorable que permitié potenciar su rentabilidad,
en cuyo caso, la politica de endeudamiento le ayudé a po-
tenciar su rentabilidades con el rendimiento técnico. Sin
embargo, desde el afio 2008 se dio el caso de tener apa-
lancamientos financieros desfavorables, y se aplique sobre
un alto beneficio y provoque apalancamiento financiero
desfavorable.

El margen de ventas y la rotacién de activos ha
mejorado durante el periodo analizado, sin embargo fue
contrarrestado por la disminucién en los indices (Activos
Funcionales/Capital Propio) y (Bat/Bait), que incidieron en
el resultado.

Paralos afios venideros,la manera de continuar con
estas buenas rentabilidades seria a través de dos opciones:
El incremento en las ventas, mejora de la rentabilidad por
clientes y/o el aumento de cuota de mercado. El incremento
en las ventas (en parte por la mejoria de los precios, capa-
cidad instalada, optimizacién y subir eficiencia) se perfila
como la opcién principal, ya que la disminucién de costos
posiblemente es menos permisible por la evolucién que

deben tomar las inversiones.
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ANALISIS
FINANCIERO

LAGEO, S.A.de C.V.
Balance General Resumido al 31 de Diciembre (Cantidades en Miles de US $)

A 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Activo Corriente 7724451 9204531 8622589 120,533.65 213,694.46 195689.87 10046875 7797504 7799108 7106472 7225546
Efectivo 52458.17 6234829 63892.62 88,193.52 179.841.56 159.181.99 46,1791 368296 807498 1701503 2124838
Clientes y otros por cobrar 2223707 2119840 18947.17 2757991 31972.19 3529597 2896670 1393176 2341349 24,147.07 2448261
Partes relacionadas x cobrar 232718 829436 312817 446456 151749 2026 2311054 5736438 4447193 28,198.15 24.720.70
Activo No corriente 338248.60 333,129.45 33357413 32670064 33148258 35563649 70496822 681,12597 681,628.11 714,113.15 728,094.95
Inventarios 1230723 1197655 890979  8719.11 10080.31 1710503 1794648 2244553 2021295 20,172.19 22506.93
Inversiones 826578 826578 2928892 2051607 2936531 2921578 6932957 1942826 1918524 8147023 6109256

Partes relacionadas x cobrar 2222079 3646402 38,12622 46,698.18 5025851 60,589.88 354,162.99 366.683.21 38835294 386,650.44 39984497

Prop., Planta y Equipo neto 292204.69 27291002 25594525 240,534.29 23896205 24567188 258,152.90 268348.75 24966942 221,181.69 239207.15
Total Activos 415,493.11 425,174.76 419,800.02 44723429 545,177.04 551,326.36 805,436.97 759,101.00 759,619.18 785,177.86 800,468.45
Pasivo Corriente 44361.56  30979.57 28,042.35 34,077.09 6425753 73,582.10 72,764.30 89,458.61 8644893 4052231 7926788
Proveedores 4,114.45 1,694.70 1,829.17 1,533.66 495453 5,109.79 9.549.14 3324.19 5,603.92 1.544.68 2,608.01
Impuestos por pagar corriente 10,361.36  13,633.26  12,792.88  16,614.87 44277.83  40,528.66 3542305 1631795 17,761.85 19,503.17
Porcion cte. préstamos a LP 2,256.30 1,563.50 5.988.47 1.452.08 966.23 950.00 4,750.00 1945000  17,206.99 14,094 .87
Otras cuentas por pagar 16,137.74 4228.85 3,789.29 5,208.99 507498 442066 56,831.05 4903.25 9,256.50 8,150.45 8,296.32
Cuentas por pagar relacionadas 1,772.15 590.58 55649 10377.55 163411  2,629.65 463.04 1776185

Pasivo no corriente 21,692.35 8,996.66 734447 19,17647 23,187.10 15,167.44 287,207.66 272,949.77 294207.30 257,152.22 236,220.62
Prestamos a L. plazo 9.962.23 3,106.96 1,038.16  12,350.00 8,550.00 8,550.00 276931.74 261.545.11 24921429 236,163.52 222,068.65
Beneficios de retiro 381.52 321.44 6,267.52 6,798.12 2,290.75 2,404.09 2,750.62 332088  6,121.60

LIS GOl:ie I i) 5,169.06 5,328.64 5363.73 5.943.97 7.808.52 7.808.26 7,570.83 7918.87 7,092.80 735828  8,030.37

diferido

Ctas x pagar relacionadas - LP 6.561.06 561.06 561.06 561.06 561.06 56106  7424.11 108170 1088724  10309.53

Total pasivos 5456219  30,11697 3351643 44576.64 79017.16 7655410 35997196 36240838 38065623 297,674.53 31548849
Capital Accionario 292,80448 29289448 29289448 29289493 29289493 29289493 29289493 29289493 29289493 37039493 37039493
Reservas de Capital 1392137 1933548 2400140 31,10820 4426703 5645942 5857899 5857899 5857899 62.856.80 6821290
Resultados acumulados 4262335 7296856 6751731 6997819 12057043 11322243 9399109 4521871 2748904 5425161 46372.13
Total Pasivo y Patrimonio 404,001.39 41531549 417929.62 43855797 536,749.55 539,130.88 80543697 759,101.01 759,619.18 785,177.86 800,468.45

LAGEO, S.A.de C.V.
Estado de Resultado Resumido al 31 de Diciembre (Cantidades en Miles de US $)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ingresos 113,64498 13291274 128,61475 163,.824.64 249,142.40 234368.66 221,507.37 15185138 125937.36 150447.40 165,120.99
Menos: Costos de Operacion 4714775 5555081 5572877 5390052 5081979 51,156.83 51,10689 57,549.22 6709692 5651877 59.537.87
Utilidad antes de Gastos 6649723 7736193 72,88598 109924.13 198322.61 18321183 17040047 9430216 5884044 93928.63 105583.12
Menos Gastos de Operacion: 623338  6,627.13 806583 995122 12,154.53 1145087 24.629.13 2367424 1141863 31026.13 2843436
Admén 560307 594338 737336 7,13096 1126566 10,633.68 24,13274 2322506 10936.50 2195155 2788431
Inv. & Desarrollo y otros 199.64 280.40 29148 241382 346.11 320.90 496.39 449.17 8,535.75

Gastos financieros 158557 184327 76831 570.92 486.58 36044 577209 2004918 19533.59 1785499  16,625.92
Otros Ingresos financieros 164458 251125 319657 130425 359956 391555  3947.64 1780036 1668863 1642681 21427.15

Resultados antes de Impuestos 61,673.58 77,086.78 66,655.84 101,525.81 187,983.30 174,177.06 142,014.80 67,220.70 42,496.56 61,113.43 77,148.76
Impuesto Sobre la Renta 14,493 .41 18,074.11  16,015.10 24440.81 5425399 48,762.22 45904.15 2200198 15007.52 23,659.53 25684.06
Utilidad del Periodo 47,180.17 59,012.67 50,640.74 77,085.00 133,729.31 125414.84 96,110.65 45218.71 27,489.04 3745390 51,728.31
Las tablas presentan informacion financiera de LaGeo S.A de C.V., no se han incluido todas las cuentas, esta infor-

macion se ha tomado de los Estados Financieros a Diciembre 31 de 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013 , 2014,
2015,2016,2017 y 2018 (Cantidades en Miles de $).
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VOLUMENES DE
OPERACION

A Diciembre del 2008, LAGEO obtiene unos Resultados de
$47.18 Millones, de $59.012 Millones en Diciembre del 2009,
$50.64 Millones en Diciembre del 2010, $ 77.085 Millones en
el 2011, $133.72 Millones en Diciembre del 2012, $125.41Millo-
nes en Diciembre del 2013, $96.11 Millones en Diciembre del
2014, $45.21 Millones en Diciembre del 2015, $27.48 Millones
en Diciembre del 2016, $37.45 Millones en Diciembre de 2017
y $51.72 Millones en Diciembre de 2018.

LAGEO ha vivido este ciclo de resultados en el periodo del
2008 al 2018 el cual  se ha desenvuelto en una situacion econd-
mica en recesion, y bastante adversa del pafs, con cambios en
los sectores econémicos y en la demanda agregada ocasionada
por los problemas en USA, de crisis fiscal, polarizacion politica,.
Esta coyuntura econémica y politica particular se aunaa una
relantizacién de nuestra economia, que se sitda en un marco
general que afecta a todo el pafs, el cual se ve particularmente
marcado por una desaceleracién econémica dentro de una re-
cesion, que a su vez, propicia una disminucion en la demanda
agregada, produccion e inversién nacional, con una politica
restrictiva econoémica.

Comportandose los ingresos de forma ciclica, con
una tendencia al alza en los resultados en el periodo del 2008-
2012 tal como lo muestra el Estado de Resultados Comparativo;
hay que sefialar que para Diciembre del 2008 y 2017 se dio
la utilidad mds baja. Sin embargo, este efecto ciclico de los
ingresos se ve acompafiado por similares movimientos de los
Costos de Operacion principalmente en el costo de produccion
de energfa que ha tenido un decremento porcentual.

Se ha vivido un efecto inverso de un aumento porcen-
tual de los Ingtresos de Operacion y de los Gastos de Operacion
pero en todos los afios los costos y gastos se han mantenido en
una proporcién menor al 49.6% de los ingresos. En Diciembre
de 2009, los ingresos muestran un incremento del 17.0% con
relacion al perfodo anterior y los resultados son positivos.

Es de hacer notar que entre Diciembre 2009 y Di-
ciembre 2010, experimentd una disminucién en los ingresos
por venta de bienes y servicios que a esa fecha fueron de
$128.61 Millones comparado con los ingresos totales del 2009
de $132.91 Millones.

Para Diciembre 2011, LAGEO report6 una cartera
de ingresos de $163.82 Millones un incremento del 27.4 % de
los ingresos en una coyuntura marcada por la depresion, nuevo
gobierno, recesion econémica. Para el 2012 tiene una cartera de
ingresos de $249.14 Millones que representa un 52.1% mayor
que el nivel obtenido en el periodo anterior.

Posteriormente, durante el 2013, se tuvo una leve
disminucién de los ingresos del 5.93% llevandoles a niveles
de $234.36 Millones.

A Diciembre del 2014, se tuvo una disminucidén de
la cartera de ingresos del 5.49% con ingresos en niveles de
$221.507 Millones.

Para Diciembre del 2015, se tuvo una disminucion
de la cartera de ingresos del 31.44% con ingresos en niveles
de $151.851 Millones.

A Diciembre del 2016, se tuvo una disminucidén de
la cartera de ingresos del 17.1% con ingresos en niveles de
$125.93 Millones.

Para Diciembre del 2017, se tuvo un incremento de
la cartera de ingresos del 19.5% con ingresos en niveles de $
150.44 Millones.

Para Diciembre del 2018, se tuvo un incremento de
la cartera de ingresos del 9.8% con ingresos en niveles de
$165.12 Millones.

INGRESOS Y RESULTADOS OPERATIVOS
Ingresos de Operacion:

Los Ingresos Operativos de LAGEO provienen prin-
cipalmente de Ingresos por ventas de bienes y servicios.

A Diciembre, los Ingresos de Operacion experimen-
taron un ciclo creciente desde el 2008 hasta Diciembre del
2012 el periodo analizado, después han estado a la baja.

Al analizar el aporte de los rubros principales dentro
del ingreso, se puede observar que los «Ingresos por Venta»
van moviéndose en relacién al ciclo dentro del total de los
Ingresos.

Gastos de Operacion:

Asi como los Ingresos provienen principalmente de
las operaciones normales, los Gastos de Operacién son el
resultado, en su mayoria, de las operaciones y de la gestién
de LAGEO, compuestos principalmente por los «Gastos de
administracion y ventas », seguidos por los «Gastos de inves-
tigacion y desarrollo» y luego por «Gastos financieros».

Al analizar los Resultados reportados a finales de
Diciembre, vemos que LAGEO ha aumentado sus Gastos
de Operacion en los anos 2009,2010,2011,2012,2013,2014,
2015,2016,2017 y 2018, constituyendo el pico el afio 2017,
en términos porcentuales, se ha evolucionado una menor pro-
porcién dentro del estado de resultados, pasando del 5.5% en
el 2008, disminuyendo a 5.0% en el 2009 para ser un 6.27%
en el 2010, 6.07%,4.88%,al 4.9%, 11.1%, 15.6 %, 9.1 %,
20.6% y 17.2 % en el 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016,
2017 y 2018 respectivamente.

El' monto de los gastos de administracién estuvo entre
$5.6 Millones v $27.88 Millones. entre Diciembre del 2008

I PP 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ngresos de Uperacion VIES — pic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
Ingresos 113,64498 132912.74 128,614.75 163.824.64 249,14240 234368.66 221,507.37 151,851.38 125937.36 15044740 165,120.99
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EsTADO DE RESULTADOS : ESTRUCTURA %

Costos de Operacion
como porcentaje del Ingreso de Operacién

53.3%
37.6% 36.1%
a8 43.3%
- 32.9% 37.9%
218% 23.0%
20.4%
Dic Dic Dic Dic Dic  Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

al 2018. El peso porcentual de la administracion pasé de
constituir el 4.93 % en el 2008, al 4.47% en el 2009, al 5.73%
en el 2010, al 4.35% en el 2011, al 4.52% a Diciembre del
2012, al 4.15% a Diciembre del 2013, en 2014 el 10.9%,
15.3% en el 2015, 8.7 % en el 2016, 14.6 % en el 2017 y
16.9 % en el 2018.

El peso porcentual de los gastos financieros pasé de constituir
el 1.63% en Diciembre del 2008 a 1.23 %, en Diciembre
del 2009 a 0.66 %, en Diciembre del 2010, a .0.36 %, en
Diciembre del 2011, a 0.19 %, al 0.19% a Diciembre del
2012,0.15% en Diciembre de 2013,2.61% en Diciembre de
2014, 13.2% en Diciembre de 2015, 15.5 % en Diciembre de
2016, 11.9% en Diciembre de 2017 y 10.1% en Diciembre
de 2018.

Gastos Totales :

Los Gastos totales han mantenido un comportamiento
variable pero dentro de un rango. Utilizando el 46.7% de
los ingresos totales del 2008. El 2009 y 2010 estos gastos
representaron el 46.97% y 49.6 % respectivamente, siempre
con mayor peso en los gastos de administracién y ventas
marketing. En el 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016 ,
2017 y 2018, su peso porcentual representa el 38.98%,

Resultados, Gasto de Operacion y Gastos financieros
como porcentaje del Ingreso de Operacion

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

[] Resultados [] Gastos financieros [ Gastos de Operacién
Fuente: LAGEO 2018

25.28%,26.7%,34.2%,53.5% ,58.4%,57.0% y 53.4% de
los Ingresos Totales.

Los Resultados :

De Diciembre del 2008 al 2018, LAGEO expe-
rimenté Resultados originados en el rendimiento de las
operaciones en comparacion con los costos y Gastos.

En el 2008 y el 2009 a Diciembre, los Resultados
permitieron cerrar operaciones conunsuperdvit del41.5.6%
y 44 4% respectivamente. A Diciembre 2008, los resultados

son de $47.18 Millones. A Diciembre del 2009, los resul-

tados de LAGEO ascienden a $59.012 Millones.

Parael 2010,2011,2012,2013,2014,2015,2016,
2017 y 2018 los Resultados permitieron cerrar operaciones
con una utilidad del 39.3%, 47.05%, 53.68%, 53.5%,
434%, 29.78%, 21.8%, 24.9% y 31.3% respectivamente.
Para Diciembre 2009,2010,2011,2012,2013,2014,2015,
2016 ,2017 y 2018 los resultados son de $50.64 Millones,
$77.08 Millones, $ 133.72 Millones, $125.41 Millones, $

EBIT vy EBITDA

2008 2009 2010 2011

Dic Dic Dic Dic
EBIT (En Miles de $) 63259.15 7893005 67424.15 102,096.73
EBIT/Ingresos de Operacién 55.7% 59.4% 52.4% 62.3%
EBITDA (En miles de $) 90.829.81 107.963.15 9630242 128,584.09
g‘;g;i iAéflI“gresos de 79.9% 8129  749% 78.5%
EBITDA / Pasivo Circulante 2.0720 3.5787 3.7183 3.8487

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
188.469.88 174,537.50 147,786.89  87,269.88 62030.15 7896842 9403829
75.6% 74.5% 66.7% 57.5% 49.3% 52.5% 57.0%
20939741 19441023 168,762.09 11140523 87871.18 100,67527  114364.71
84.0% 83.0% 76.2% 73.4% 69.8% 66.9% 69.3%
32872 2.6688 23193 1.2453 1.0165 2.4844 1.4428
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Gastos Totales (en Porcentajes)

2012

2013
Dic

2014
Dic

2015
Dic

2016
Dic

2017

Dic Dic

Gastos de administracion 493% 447% 473% 435% 452% 45% 109% 153% 87% 174% 169%
Investigacion y Desarrollo, y otros  0.18% 021% 023% 147% 0.14% 0.14% 6.8% 0.3%
Gastos Financieros 140% 139% 0.60% 035% 020% 0.15% 261% 132% 155% 119% 10.1%

Ingresos de Operacion
Millones de US$

249.1
234.3
163.8

2215
151.8
150.4 1651
1329 128.6 125.9
113.6 -

Dic Dic  Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

96.1 Millones, $45.2 Millones, $27.48 Millones , $37.45
Millones y $51.72 Millones respectivamente.

Resultados Antes de Intereses e Impuestos, Depreciacion
y Amortizacion (EBITDA).

El indicador del EBITDA mantiene la misma tendencia
que los resultados y el EBIT, durante los dltimos afios. En el
2008, el EBITDA fue de $90.82 millones. En el afio de 2009
llegando alos $107.96 millones. Al31 de Diciembre de 2010,
2011 y 2012, los resultados de LaGeo antes de intereses, im-
puestos, depreciacion y amortizacién son de $96.3 millones,
$128.5 millones y de $209.39 millones respectivamente,
este indicador crecié en un 62.8% el 2012. En el 2013 el
EBITDA alcanzé los $194 .41 millones y un decrecimiento del
7.2% sobre el afio anterior, luego en el 2014 éste 1leg6 a los
$168.76 millones, que implica un decrecimiento del 13.2%
sobre el 2013. A Diciembre del 2015 el EBITDA fue $111 .4
millones es decir una disminucion del 34 % con relacién al
afio anterior. Para diciembre del 2016 el EBITDA fue $87.87
millones es decir una disminucién del 21.1 % con relacion
al afio anterior.

A diciembre del 2017 el EBITDA fue $100.67 millones es

Costos de Operacion
Millones de US$

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic  Dic
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Resultados - en Millones de ddlares

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic  Dic Dic Dic

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

decir un aumento del 14.6% % con relacién al afio anterior.
Para diciembre del 2018 el EBITDA fue $114.24 millones es
decir un aumento del 13.5 % % con relacion al afio anterior.
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A Diciembre del 2018 LaGeo S.A.de C.V.se fon-
dea con recursos a corto plazo y largo plazo, un
total de U$315.48 Millones. Con un pasivo total
de un 39.4% del total de activos. A largo plazo con
un 29.5% del total de activos, tiene obligaciones
por un total de $236.22 millones, compuestas por
obligaciones titularizacion $222.12 a L.P. . Obli-
gaciones bursitiles $10.125 millones

A Diciembre del 2017 LaGeo S.A. de C.V. se
fondea con recursos a corto plazo y largo plazo,
un total de U$297.67 Millones. A largo plazo con
un 32.8% del total de activos, tiene obligaciones
por un total de $257.15 millones, compuestas por
obligaciones titularizacién $236.16

Para Diciembre del 2016 LaGeo S.A. de C.V. se
fondea con recursos a corto plazo y largo plazo,
un total de U$380.65 Millones. A largo plazo con
un 38.7% del total de activos, tiene obligaciones
por un total de $294.20 millones, compuestas por
obligaciones titularizacion $249.21 .

A Diciembre del 2015 LaGeo S.A. de C.V. se
fondea con recursos a corto plazo y largo plazo,
un total de U$362.40 Millones. A largo plazo con
un 36.0% del total de activos, tiene obligaciones
por un total de $272.94 millones, compuestas por
obligaciones titularizacién $261.54, por beneficios
de retiro $2.40 Millones .

A corto plazo LaGeo posee pasivos de
U$89.45 Millones a Diciembre del 2015 , un
11.8% del total de activos, compuestos princi-
palmente por Proveedores $3.32 millones, otras
cuentas por pagar $ 4.90 millones y porcién co-
rriente de préstamos a largo plazo $19.4 millones
(‘titularizacion ) .

Razones de Rentabilidad
El Rendimiento sobre los Activos (ROA)

a Diciembre del afio 2008 refleja un 11.36%. Un
afo después, a Diciembre de 2009, este coeficiente

fue de 13.88%. A Diciembre del 2010 el ROA redujo al 12.6% que se
convirtié en 17.24% en la misma fecha del 2011. Para Diciembre de
2012 este ratio subid a 24.53%,a Diciembre de 2013 bajé a 22.75%, a
Diciembre del 2014 se redujo a 11.93% en parte por la baja de precios,
producto de la baja del petréleo, lo cual no es muy positivo para una
empresa intensiva en capital y de caracter extractiva. A Diciembre 2015
el Rendimiento sobre los Activos es 5.95% . Para diciembre 2016 el
Rendimiento sobre los Activos es 3.62%, a Diciembre de 2017 es de
4.77% vy a Diciembre de 2018 es de 4.77%

El Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE) al 30 de Diciembre
del 2008 era de 13.5 %, llegando al 15.32% a Diciembre de 2009.
Este ratio fue de 13.17% en el 2010, el 19.57% a Diciembre de 2011,
a Diciembre del 2012 subi6 al 29.21%, mientras que en el 2013 bajé
a27.11%,a21.6% a Diciembre del 2014, a 11.3% en Diciembre del
2015, a 7.3% en Diciembre del 2016, 7.7% en Diciembre del 2017 y
10.7% en Diciembre del 2018.

La relacién Gastos de Operacién/Activos reflej6 a Diciembre una
proporcion del 1.5 % en el 2008. A Diciembre 2009, el indicador es de
1.56%,de 1.92% para Diciembre del 2010. Para Diciembre 2011, este
indicador muestra 2.23%, ubicdndose en un 2.23 % para Diciembre
del 2012, 2.1% a Diciembre del 2013, 3.1% en Diciembre del 2014,

ROE Resultados /Patrimonio)

29.21

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Generadores Claves del Rendimiento del Patrimonio

Retorno de los activos (ROA) 0.1136 0.1388
Ingresos de Operacién/Activos Totales 0.2735 0.3126
Gastos de Operacién/Total de Activos 0.0150 0.0156

lobal

venture
5.4, de CV.

Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2010 2011 2013 2014 2015 2016
0.1206 0.1724 0.2453 0.2275 0.1193  0.05957 0.0362 0.0477 0.0646
0.3064 0.3663 0.4570 0.425 0.275 0.200 0.17 0.19 0.21
0.0192 0.0223 0.0223 0.021 0.031 0.031 0.015 0.040 0.0355
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Generadores Claves del Rendimiento del Patrimonio

inpices 059 oot o aots s s 2015 201 2017 201
Utilidad Neta/Patrimonio (o ROE) 0.1350 0.1532 0.1317 0.1957 0.29216  0.27112 0.216 11.39 0.073 0.077 0.107
Margen Bruto de Utilidad 0.5851 0.5821 0.5667 0.6710  0.7960 0.7817  0.7693 0.6210 0.4672 0.6243 0.6394
Margen Neto Utilidad 0.4152 0.4440 0.3937 04705  0.5368 0.5351 0.4339 0.2978 0.2183 0.2490 0.3133
ROA: Retorno de los Activos 0.1136 0.1388 0.1206  0.1724  0.2453 0.2275 0.1193  0.05957 0.0362 0.0477 0.0646
ROS: Margen de Utilidad Neta 0.4152 0.4440 0.3937 04705  0.5368 0.54 0.43 0.30 0.22 0.25 0.31
VRN N OIS E O LAV NI ZIE  0.2735 0.3126 03064 0.3663  0.4570 0.425 0.275 0.200 0.17 0.19 0.21
Gastos de Operaciones/Total de 0.0102 0.0081 0.0114 0.0093  0.0112 0.012 0.031 0.031 0.015 0.040 0.0355

Activos

Activo Fijo / Patrimonio

Patrimonio en porcentaje

500 462
457

384 393 396 378

445

300

Dic  Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic L ! . ] L - L !
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic  Dic
2008 2009 20102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Patrimonio / Activos

en porcentaje 3.1% en Diciembre de 2015, 1.5% en Diciembre
91.5% de 2016, 3.95% en Diciembre de 2017 y 3.55%
0 88.0% ..
Ol 5419 90.6% 83.9%83.9% en Diciembre de 2018.

75 Coeficientes de Capital:

5 529 498 62.0 60.5
El coeficiente Patrimonio/Activos a

Diciembre refleja la siguiente tendencia: en
el 2008 de 84.1%,90.6 % en el 2009, 91.57%
a Diciembre de 2010, el 2011 en un 88.09%,
83.96% al 31 de Diciembre del 2012, 83.90 % en
el 2013, 55.31% en Diciembre de 2014, 52.26%
en Diciembre de 2015,49.89% en Diciembre de
2016, 62.09% en Diciembre de 2017 y 60.59%

45

30

15

il

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic 7
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 en Diciembre de 2018.
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Endeudamiento: Deuda Total Miles $ a diciembre

Para el 31 de Diciembre de 2008 Ia
Deuda Total fue de $65.52 Millones y sus com-
ponentes principales fueron impuestos por pagar
($12.46 Millones un 3.0 % del Total pasivo y pa-
trimonio), Préstamos bancarios a mas de un afio
($9.96 Millones un 2.40% del total del pasivo y
patrimonio), Cuentas por pagar a relacionados
a LP ($6.56 Millones un 1.58% y otras Cuentas
por pagar a CP ($16.13 Millones un 3.88% del
total del pasivo y patrimonio).

Para el 31 de Diciembre de 2009 Ia
Deuda Total fue de $39.16 Millones siendo sus
componentes principales los rubros de impues-
tos por pagar ($16.30 Millones, un 3.83% del
Total pasivo y patrimonio) y Préstamos bancarios
a mas de un afio ($9.962 Millones, un 2.44% del
total del pasivo y patrimonio).

Para el 31 de Diciembre de 2010 Ia
Deuda Total fue de $ 33.24 Millones y su
componente principal fue impuestos por pagar  ($44.38 Millones un 8.1 % del Total pasivo y patrimonio). Préstamos
($13.96 Millones un 3.33 % del Total pasivo  bancarios a un afio ($8.55 Millones un 1.6 % del total del pasivo y
y patrimonio). Préstamos bancarios a un afio  patrimonio), Cuentas por pagar a relacionados a CP ($10.37 Millones
($4.54 Millones un 1.08 % del total del pasivo  un 1.9% y otras Cuentas por pagar a CP ($4.42 Millones un 0.80% del
y patrimonio), Cuentas por pagar a relacionados  total del pasivo y patrimonio)
aCP ($1.77 Millones un 0.42% y otras Cuentas
por pagar a CP ($3.78 Millones un 0.90% del Al 31 de Diciembre de 2014 la Deuda Total fue de $359.971
total del pasivo y patrimonio) Millones y su componente principal fue el rubro titularizacién $ 273

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

- Razoén de Deuda a diciembre

Al 31 de Diciembre de 2011 la Deuda 45% 48% 50%
Total fue de $52.58 Millones y sus componentes
principales fueron el rubro impuestos por pagar
($21.26 Millones un 4.8 % del Total pasivo y
patrimonio), Préstamos bancarios a mas de un
afio ($12.35 Millones un 2.80% del total del
pasivo y patrimonio), y otras Cuentas por pagar a
CP ($5.20 Millones un 0.90% del total del pasivo
y patrimonio)

16% 16%

Al 31 de Diciembre de 2012 la Deuda
Total fue de $86.887 Millones y sus compo-
nentes principales fueron los rubros impuestos
por pagar ($49.31 Millones un 9.0 % del Total
pasivo y patrimonio). Préstamos bancarios a un
afio ($3.80 Millones un 0.7 % del total del pasivo
y patrimonio), y otras Cuentas por pagar a CP
($5.07 Millones un 0.90% del total del pasivo 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
y patrimonio)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Razén de deuda  0.16 0.092 0079 0.118 0.16 0.16 045 048 050 038 039

o Apalancamiento  1.19  1.10 109 1.14 1.19 119 181 191 200 161 165
Al31 de Diciembre de 2013 la Deuda Pasivo Total / 0.19 0.10 009 0.3 019 019 081 091 100 0.61 0.65

Total fue de $88.011 Millonesy sucomponen-  Patrimonio Neto
te principal fue el rubro impuestos por pagar

slobal Clasificacién de Riesgo Fondo de Titularizacion
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- Ingresos y Costos Totales en millones a diciembre

249

221.5

234

245
210
175

51 125 150 165

140
11

o 128
7 88.2

85
85 2
75 81
70 |
53 62.1 60 96

35

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

millones, otras cuentas por pagar ($56.831 Millones, un
7.1 % del Total pasivo y patrimonio).

Al 31 de Diciembre de 2015 1la Deuda Total fue de
$362.408 Millones y su componente principal fue el rubro
titularizacion a largo plazo $ 261.5 millones un 34.5% del
Total pasivo y patrimonio, otras cuentas por pagar ($4.90
Millones, un 0.9 % del Total pasivo y patrimonio).

Al 31 de Diciembre de 2016 la Deuda Total fue de
$380.65 Millones y su componente principal fue el rubro
titularizacion a largo plazo $ 249.21 millones un 32.8%
del Total pasivo y patrimonio.

Al 31 de Diciembre de 2017 la Deuda Total fue de
$297.67 Millones y su componente principal fue el rubro
titularizacion a largo plazo $ 236.16 millones un 30.1%
del Total pasivo y patrimonio.

Al131 de Diciembre de 2018 la Deuda Total fue de
$315.48 Millones un 39.4% del Total pasivo y patrimonio.
y su componente principal fue el rubro titularizaciéon a
largo plazo $ 222.06 millones un 27.7% del Total pasivo y
patrimonio.

Coeficientes de Eficiencia

- Gastos Financieros - en millones de délares a diciembre

1.58

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

La Razon de Deuda ha mantenido una tendencia
similar durante el periodo analizado. Habiendo iniciado co
un coeficiente de 0.16 en el 2008, un 0.092 en el 2009, un
0.079 en el 2010, un 0.118 en el 2011, al 31 de Diciembre
de 2012 a 0.16,a0.16 en el 2013 , en Diciembre de 2014 a
0.45, en Diciembre de 2015 a 0.48, en Diciembre de 2016 a
0.50, en Diciembre de 2017 a 0.38. y en Diciembre de 2018
a0.39.

El Apalancamiento es de 1.19 en el 2008, 1.10
en el 2009, 1.09 en el 2010, de 1.14 en el 2011, de 1.19 en
Diciembre del 2012, 1.19 a Diciembre del 2013, a 1.81 en
Diciembre del 2014, 1.91 en Diciembre del 2015, 2.00 en
Diciembre del 2016 , 1.61 en Diciembre de 2017 y 1.65 en
Diciembre de 2018.

Cobertura:

A pesar de la crisis econdmica y depresiéon que el
pais ha enfrentado durante el periodo analizado, la Cobertura
de los Intereses de LAGEO ha pasado de una coberturade—
39.9 veces en 2008 hasta una cobertura de 42.82 veces en el
2009, de 87.76 parael 2010 de 178.63 parael 2011, de 387.34
en Diciembre del 2012, 484.23 veces en Diciembre de 2013,
25.6 veces en Diciembre de 2014 , 4.35 veces en Diciembre
de 2015, 3.18 veces en Diciembre de 2016, 4.42 veces en
Diciembre de 2017 y 5.66 veces en Diciembre de 2018.

Dic
2018

Dic
2017

Dic
2015

Dic
2016

Dic
2014

Dic
2012

Dic
2013

Dic
2011

Dic
2010

Dic Dic

2009

2008

Eficiencia Operativa 0.4098 0.3989 0.4272 0.3259 0.2025 0.21605 0.23470 0.38768  0.55446  0.38019  0.36000
Gastos de Operacién / Activos 0.0150 0.0156 0.0192 0.0223  0.0223 0.0208 0.0306 0.0312 0.0150 0.0395 0.0355
Activos Totales / Ntimero de Empleados 1,442.68 1,461.08 1,423.05 1,521.21 1,758.64 1,761.43 2,556.94 1,865.11 1,808.62 1,910.41 1,581.95
Utilidades Netas / Ntmero de Empleados 163.82 202.79 171.66 262.1939 431.3849 400.69 305.11 111.10 65.45 91.13  102.23

EBIT / Ingresos de Operacién 55.7% 59.4% 52.4% 62.3% 75.6% 745%  66.72% 57.5% 49.3% 52.5% 57.0%
EBITDA / Ingresos de Operaci6n 79.9% 81.2% 74.9% 78.5% 84.0% 83.0%  74.16% 73.4% 69.8% 66.9% 69.3%
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