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Descripcion de la Categoria

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

la cual no se verfa afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a CALLE LA JACARANDA PAsAJE 8
que pertenece o en la economia. #3 URBANIZACION MAQUILISHUAT
El signo “+” indica una tendencia ascendente hacia la categoria de clasificacion SAN SALVADOR

«

inmediata superior, mientras que el signo indica una tendencia descendente
P d & TrL: 2263-3584

hacia la categoria de clasificacion inmediata inferior
GLOBAL.VENTURE@CYT.NET

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 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 informacién financiera utilizada para el presente andlisis comprendid los estados financieros

al 31 de diciembre de 2007, 2008, 2009, 2010, 2011,2012,2013,2014,2015,2016,2017, 2018 , 2019, 2020
2021,2022 ,2023 ,2024 y 2025 asi como proyecciones proporcionadas.
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y Estadisticas mas Importantes
INDICADORES FINANCIEROS En miles de dolares &

INFORMACION FINANCIERA

CONSOLIDADOS

Total Ingresos de Operacion 155,038 165,200 173,973 198358 274248 218452 256,545 273,683 6.6% 53% 14.0% 38.3% -20.3% 17.4% 6.7%

Total Costos de Operacién 266.11 310.82 40351 21595 359.73 42041 62435  1,197.00  16.8% 29.8%  -46.5% 66.6% 16.9% 48.5% 91.7%

Utilidades de Operacién 215527 -26,401 -45,201 -31,400 7,708 28077 -12,135 668129  22.6% 712%  -305%  -1245%  -4642%  -56.8%  -155.1%
EBIT (En miles de US$) 7339 4,172 231,479 20,561 38930  -8.861.94 2582472 2737238 -43.1%  6544%  -347%  -2893%  -1228% -3914%  60%

EBIT/Ingresos de Operacion (0.05) 0.03) 0.18) (0.10) 0.14 0.04 0.10 0.10 -46.6%  6163%  -427%  -2369%  -128.6% -348.1%  -0.6%

EBITDA (En miles de Dolares)  11.229 15,155 -11,448 -611.38 58,441 12,114 46,801 60447  350%  -1755%  -94.7% - 793%  2863%  149%

Utilidades Netas 233597 28468 -65,860 61200 21236 48919 -16243 -11017 - -153%  1313%  -71% -65.3% 1304%  -668%  -322%
Activos Totales 997,137 971,401 913,175 948,642 947,655 911,163 900465 889420  -2.6% -6.0% 3.9% 0.1% -3.9% -12% -12%

Pasivos Totales 745042 745,676 747,577 844,034 685988 641,581 615256 623,422 0.1% 0.3% 12.9% -18.7% -6.5% -41% 13%

Patrimonio 252094 225,725 165,598 104,607 261,667 269,581 285209 265997  -105%  -266%  -368%  150.1% 3.0% 5.8% -6.1%

Margen Bruto Utilidad 2.18%  -277% -5.07% -3.37% 0.83% -3.16% -1.39% 077%  269%  830%  -335%  -1246%  -4809%  -56.1%  -155.3%
Margen Neto Utilidad 341%  -2.99% -7.38% 657%  -228%  -550%  -186%  -127% -123%  1473%  -11.1%  -652%  1409%  -663%  -319%
ggfm Rendimiento del Patri- 3550 o610, -3977%  -5850%  8.12%  -18.15%  -570%  -414%  -54%  2153% 47.1%  -861%  123.6%  -686%  -273%
ROA: Retorno de los Activos 337%  -293% 721% 645%  -224%  -537%  -180%  -124%  -130%  1461%  -106%  -653%  1396%  -664%  -313%

ROS: Margen de Utilidad Neta  -21.67% -1723%  -3786%  -3085%  -7.74%  -2239%  -633%  -403% -205% 1197% -185%  -749%  1892%  -71.7%  -364%

{/Iégsr’el:*f)?;lgs Operacion / Acti- 1555%  17.01% 1905%  2091%  2894%  2398%  2849%  3077%  9.4% 120%  98% 384%  -172%  188% 8.0%

Gastos de Operacién/Total de 1.137 1.158 1258 1.157 0971 1.127 1.045 0971 18% 8.6% 80%  -16.1% 161%  -73% 7.0%
Ingresos Netos

Gastos de Operacién/Total de

. 0.177 0.197 0.240 0.242 0.281 0.270 0.298 0.299 11.4% 21.7% 1.0% 16.1% -3.8% 10.2% 0.4%
Activos

LIQUIDEZ

Liquidez 9.93 941 233 246 282 484 264 279 52%  152%  54% 14.9% 714%  -454%  55%
Prueba Acida 901 8.59 206 222 258 431 229 230 46%  160%  71I% 15.9% 674%  -469%  0.6%
g:%tsaé)de Trabajo (en miles 200801 179,399 77,059 87,763 102,535 106419 82480 84218  -107%  -570%  139% 16.8% 38%  225%  2.1%
Coeficiente de Caja 0011 0019 0023 0017 0019 0025 0029 0.021 753%  249%  253%  108% 279%  165%  -26.6%
EBIT (En miles de délares) -7.339 4,172 31479 20561 38930  -8.861 25824 27372 431%  6544%  -347%  2893%  -1228% -3914%  6.0%
EBITDA (En miles de délares) 11229 15,155 11,448 611 58,441 12114 5261135 6044686 350%  -1755%  -94.7% 793%  2863%  149%
EBITDA / Pasivo Circulante 0.50 0.71 -0.20 -0.01 1.04 0.44 1.05 1.28 423%  -1278%  -94.9% -579%  113.1% 22.4%

EFICIENCIA

Eficiencia Operativa 0.16%  0.19% 021% 0.18%  007%  0.15%  016%  021%  167%  116%  -147%  -597%  111.1%  13% 32.8%
gtes dig)per acion/Activos Pro- 17.68%  19.69% 23.96% 2420%  2809%  2701%  2977%  2989%  114%  217% 10% 16.1% 3.8% 102% 0.4%
Activos/# de Empleados 231785 232,671 227.895 226298 213340  197.821 196094 203529  04% 2.1% -0.7% -5.7% -13% -0.9% 3.8%
Resultados /#de Empleados -7.810 6.819 16436 -14599 4781  -10621 3527  -2521  -127%  1410%  -112%  -673%  1222%  -668%  -322%
EBIT/Ingresos de Operacién 473%  253%  -1809%  -1037%  1420%  -406%  1007%  1000%  -466%  6163%  -427% = -2369%  -1286% -348.1%  -0.6%
EES;DA/ Ingresos de Oper- 724% 9.17% 6.58% 031%  2131%  555%  1824%  2209%  267% -1717%  -953% 740%  2290%  17%
working Ratio 093 091 107 1.00 0.79 0.94 0.80 078 21%  174%  -59%  215%  201%  -158% = -2.0%
CAPITAL

Patrimonio/Activos 0.25 0.23 0.18 0.11 0.28 0.30 032 0.30 -8.1% 220%  -392% 150.4% 7.2% 7.1% -5.6%
gigémomo institucién /Ac- 029 027 026 0.18 030 035 034 031 84%  29%  303%  649% 172%  -43% 71.1%
Activo Fijo/Patrimonio 277 312 4.19 647 252 265 245 253 124%  345%  545%  -61.0% 50% 7.5% 32%
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BASES PARA LA CLASIFICACION

I rating asignado de es de AA+ perspectiva estable
E los valores de titularizacion emitidos por Hencorp

Valores, Ltda Titularizadora (Hencorp) Fondo de

Titularizacién Hencorp Valores Contrato de Apertura
de Crédito Cero Uno 01 — FTHVAPC 01, tiene su base en
los siguientes aspectos: perspectiva de la resistencia al
riesgo buenay el grado de la resistencia al riesgo regular
a pesar del impacto global sin precedentes de la guerra de
Iran, enlos ecosistemas economicos por el COVID-19,ante
el entorno y la crisis del coronavirus, varios meses en con-
finamiento, en shutdown ,un ‘profit warning', la extrana
combinacién de un crecimiento econémico menguante y
precios al alza 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 pri-
meros ingresos (el importante monto percibido de ANDA
y de Cesién 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 segun estimacionesy escenarios considerados,
el apoyo ultimo del estado, posicion de monopolio, la es-
tructura de ingresos, el nivel de ingresos totales, el nivel

de endeudamiento, el nivel patrimonial, la centralidad

Antecedentes

Con Fecha 17 de octubre de 1961 se creé la Ley la Administracién Nacio-
nal de Acueductos y Alcantarillados (ANDA), con caracter de Institucién
Auténoma de Servicio Publico, con personalidad juridica, y con domicilio
en la capital de la Republica., tendra por objeto proveer y ayudar a pro-
veer a los habitantes de la Republica de “Acueductos”y “Alcantarillados’,
mediante la planificacién, financiacidon, ejecucién, operacién, manteni-
miento, administracion, y explotacion de las obras necesarias o conve-
nientes. A.N.D.A.contara con losfondos que obtenga delas subvenciones
que el Estado le otorgue anualmente, no menores de TRES MILLONES
QUINIENTOS MIL COLONES ( ¢ 3,500.000.00), por un periodo de cua-
tro aflos a comenzar del ejercicio fiscal de 1962.

Con ésto, el Estado buscaba delegar parte de sus multiples actividades
en entidades autonomas, que se encargarian de ejecutarlas como si fue-
ra él mismo, bajo la premisa de servir a la poblacién con un nivel mas
alto de eficiencia en el marco de un Estado moderno. Fue asi, que segun
el decreto 341 del Directorio Civico Militar de El Salvador, conformado
por: Anibal Portillo, Feliciano Avelar y Mariano Castro Moran, se creé la
Administracion Nacional de Acueductos y Alcantarillados ANDA.
Posteriormente en 1963, ANDA tomé bajo su administracién el acue-
ducto y alcantarillado de la ciudad capital y habia incorporado 35 mu-
nicipios del interior del pais. En sus primeros 5 aflos ANDA operaba y
administraba los acueductos de 102 Centros Urbanos. A mediados de los

anos 70°s ANDA habia incrementado la prestacién de sus servicios aten-

del servicio basico y su papel social durante su existencia
de ANDA. La titularizacion se encuentra respaldada por la
cesion que el originador de los flujos de ANDA, realizara du-
rante todo el plazo de la emision, es decir todos los derechos
de Cesidn Irrevocable a Titulo Oneroso de Derechos sobre
Flujos Financieros Futuros. El rating tiene su base en la ten-
dencia histérica de la estructura de los ingresos totales y la
evolucién del subsidio (el déficitanual generado al vender el
agua abajo del costo de producir) como fuente de recursos
y base del funcionamiento histérico de la institucion, subsi-
dio del GOES, pago de créditos de ANDA por el gobierno
central, triangulaciéon de energia de CEL , aval implicito
del gobierno, la importancia de los ingresos por venta
de servicios generados a través de la estructura de ANDA
y la capacidad organizacional y operativa para manejar la
infraestructura hidrica, el comportamiento econémico-
financiero y en las variables claves de ANDA, la estructura
de capitales propios, el comportamiento delosingresos de
las propias fuentes, la tendencia del endeudamiento y su
historia. ANDA ha tenido una situacién de crecimiento de
los ingresos por ventas en los Ultimos 8 afos; las perspec-
tivas en el manejo de los factores claves de éxito y de las
variables econémicas - financieras (nuevo pliego tarifario).
La mejora de la estructura de ingresos le permitira enfrentar
diendo a 150 localidades urbanas y rurales.En el 2007 ANDA presta el
Servicio de Acueductos a 168 municipios a nivel nacional (incluye 37
municipios administrados por operadores descentralizados. La cobertu-
ra urbana de agua potable en 2008, 2013 y 2017 era del orden del
87.3%, 91.3% y 96.8% de los cuales el 84.2% y 88.4% representan las
conexiones domiciliares y la cobertura en el drea rural de agua potable
fue del ordendel 17.7%y del 21.1%, Poblacién con conexién domiciliar
50.3% Yy 56.6 %.
La produccioén total de agua potable a nivel nacional por ANDA y ope-
radores descentralizados es de 370, 390,142 m cubicos, de los cuales
ANDA produce 365,540,556 m cubicos de los cuales 183.1 millones se
destinaron para abastecer la regién metropolitana, 70.6 millones para
la region central , 69.6 millones la region occidental y 42.2 millones la
regién oriental. Esta oferta es producida en un 35.4 % por el sistema las
pavas , Sistema zona norte 23.5% . El total de servicio para el 2014 de
acueductos a nivel nacional es de 825,259, centrados mds en la parte
domiciliar un total de 743,514 ( para el 2007 eran un total de 605,403)
y comercio 47,228. ( para el 2007 eran un total de 33,748). El total de
servicio para el 2017 de acueductos a nivel nacional es de 859,732, En
laregiéon metropolitana se tiene un total de 415,936.Se tienen un total de
831,426 cuentas . El nimero de medidores instalados el ano 2014 fue de
73,044. .Anda posee un total de 27 sucursales a nivel nacional .
El indice de agua no facturada a junio del 2015 fue de 48.4% y para la
regién metropolitana fue del 41.4%. A diciembre del 2015 46.5%
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mejor el déficit /subsidio, pero sobre
todo las secuelas en las condiciones
econdmicas - financieras por la baja
de los capitales propios y los déficit
de caja que se hatenido desde el 2009
y sus necesidades de financiamiento
y de enfrentar su situacion con el
autofinanciamiento.

Lagestiondelaexposicidonalriesgodela
crisis del coronavirus, el confinamiento
globaly unos meses en shutdown sera
clave sobre todo por elimpacto en los
niveles de los colectores, la estructura
financiera,elaumentodecobertura,dete-
riorodelainfraestructura, cambioclima-
tico tendrd enlosingresos por ventade
bienesyservicios, laevoluciéndelacrisis
del coronavirus mundial, elimpacto del
programadereactivaciéneconémica, la
crisisfiscal. ANDA cuentaconunfuerte
indice patrimonial enellargo plazo, con
unbuen nivel de patrimonio ajustado a
riesgo,queseraclaveparaelescenariode
riesgodeseveroaintermedioqueseten-
draenlos préximos anos. Otros factores
quehandeterminadoestaclasificaciénes
laexcepcionanalidad delacrisiscovid 19,
latoleranciade ANDA alas condiciones
masadversasdurante elconfinamientoy
lamayorpartedesuexistencia,yelmane-
jodelosriesgos particularesdel sector.El
crecimientodelenfoquede laestructura
de ingresos mas amplia y diversa por
el pliego tarifaria.
deestabilidad porlas caracteristicas de
esteserviciobasicoquele permiten que

Posee fortalezas

losingresos tengan unadiversificacion
deriesgo, por la fragmentacién de los
usuariossubsidiados,quesonlamayoria
de las cuentas.

Elmapade riesgos tienetres categorias:
losriesgosprevisiblesquesurgendentro
delasoperaciones, losriesgos estratégi-
cosy los riesgos externos. Los riesgos
estratégicos, lasamenazas que forman
estacategoria-esdecir, setieneunacan-
tidad de eventosy tendencias externas
que puedenimpactar la trayectoria de
crecimientoy la propuesta de valor de

lainstitucion. Voluntariamente acepta
el nivel riesgo medio conelfindeim-
plementarsuestrategiademercadometa
deservicio con precios subsidiados con
suinfraestructura (El 97 % de la pobla-
cién recibe el subsidio al agua potable,
hasta los 44 M?, y tiene un costo de $ 74
Millones (2014).Estaestrategiacon este
tipo de expectativas de servicio de los
usuarios en general obliga a ANDA a
asumirriesgossignificativos porelmane-
jodeldéficit(ausuariosquepuedenpagar
y son del area metropolitana, no existe
una politicaexplicitade subsidioynose
transparentaenlacontabilidad), pricing
(politicadeprecios)yuna carteradeterio-
radadeactivosestratégicoseinversiones
realizadas yla gestion de esosriesgosy
lamejoradelmanagementyprocesos es
unfactorclave enelnivel de capturade
ingresosy resultados potenciales, para
estarmejor ubicados paraenfrentarlas
fuentes especificas de inestabilidad e
incertidumbrequesumodelodeservicio
basico (public utilities) genera.

En el riesgo estratégico tiene un peso
importante la industria /sector del,
condiciones climaticasy cobertura del
mercado(condicionesdeestesectory de
sudemanda).Encuantoriesgorelevante
se tiene el déficit historico, historial a
largoplazodelmanagement (gerencia),
los programas de construccién a cinco
anos, y el crecimiento, volatilidad me-
diana en el ciclo de negocio. El sector
ha pasado por una contracciéonimpor-
tante, conllevandoaunainfraestructura
obsoleta, querequiere montos mayores
deinversiéneninfraestructuraqueagu-
dizalafalta deflexibilidad financierayla
situacion econdmica- financiera futura
de lainstitucion.

Estos riesgos estratégicos que pueden
irrumpir e incluso afectar el negocio,
son de nivel medianos para el caso de
ANDA. Debe trabajar para adaptarsea
anticiparymanejarestasamenazassiste-
maticamente(perfilandomejorelsistema
de negocioy su modelo de beneficio) y

enel proceso, convertiralgunas deellas
enoportunidades de mejora, la cuanti-
ficacion de sus riesgos de mercado son
medianos;porserunaempresaprociclica
tiene un nivel de riesgos alto.

En cuanto los riesgos externos, incon-
trolable, algunos riesgos de medio
ambiente surgen de acontecimien-
tos climaticos y estan mas alla de su
influencia o control. Las fuentes de

estos riesgos incluyen el efecto en
los ecosistemas economicos de la
pandemia COVID-19 en el negocio,
los resultados de las operaciones, la
situacion econdmica -financiera; el
efecto de las condiciones econémicas
globales, regionales y nacionales en

el negocio de ANDA , incluidos los
efectos en las decisiones de consumo,
uso del servicio y pago de los clientes,
de los consumidores y las empresas,

eventos politicos y los principales
cambios macroeconémicos, cambio
climético, desastres naturales, eventos
politicos y los principales cambios
macroeconémicos. Los tres anos
préximos por el efecto de la crisis del
coronavirus, del ciclo electoral, nueva
asamblea legislativa , la polarizacién
politica, fin del Deadlock ( asamblea
legislativa paralizada /estancada, el
nivel de crispacion ,que no se ponen
de acuerdo), el nuevo ambiente po-
litico. La posible estabilizacion de la

calificacion crediticia de El Salvador,——

a causa de la crisis del coronavirus, la
nueva Asamblea Legislativa, correla-
cién de fuerzas politicas .la crisis fiscal,
el ajuste estructural y la crisis nacional
serdn de crecimiento negativo, caida
de la oferta, baja demanda agregada,
bajo consumo y baja inversion. El
Riesgo de contagio se ha vuelto im-
portante (Choques en una parte de la
economia o el ecosistema del negocio
se extienden rdpidamente a otras
partes, producto del problema de la
crisis del coronavirus, el shutdown y el
impactoenla liquidez del gobierno el
cual esta contagiando a su ecosistema
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:instituciones, alcaldias, etc .)

La estructura organizacional es funcional diversificada /
regiones, burocracia mecdnica, centralizada, con un bajo
nivel de resilient (resiliencia), baja capacidad operativa (cul-
tura organizacional sin mistica de servicio, poco integrada,
centralizada, tendencia hacia la configuracién maquinal, sin
sistema de control y planificacion integrado y sofisticado),
énfasis en la supervision directa y estd en la etapa de ciclo
de gerencia colectiva. Con sistemas de informaciény con
un nivel de desarrollo en la linea de base. La Gerencia in-
termedia debe ir hacia la formalizacion y estandarizacion
de comportamiento. Subsistemas técnicos en desarrollo
con modelos de contingencia. Con valores de efectividad
hacia el modelo de metas, hacia el control de la estructura
y el enfoque externo.
Mediantelaincorporaciéndeestandaresdegobernanza, ANDA
debe adoptar la practica de los riesgos previsibles,“manejo
deriesgos de mercadoy empresarial”que buscaintegrar las
técnicasde manejoderiesgodisponiblesen unacercamiento
comprensivoqueabarcatodalaorganizaciénybuscar creacion
devalory segmentoscomofuentesdecrecimientosostenible.
El tamafo, capitalizacion y tipo de clientes y el pricing es
un factorimportante que mejora la habilidad de ANDA para
diversificar el riesgo y eliminar la vulnerabilidad.

Los afos préximos podrian ser de buenas oportunidades de
mejora de laestructura deingresos para ANDA por el nuevo
escenario econémicoy politico que vivirad el mundo a partir
delacrisis del coronavirusy por la reactivacion de los Estados
Unidos.despuésdel confinamientoElratingasignadotienesu
baseenlosnivelesdelosindicadoresdeactuaciondelasvaria-
bles claves: la vision institucional de operaciones histérica,
elindice deaumentode patrimonio y deingresosde laregion
metropolitana, la adecuacién de ANDA en términos de
riesgotantoenescenariosseveroscomoenescenariosadversos.

ANALISIS PROSPECTIVO

El petréleo ha subido mds de un 40 por ciento desde los
primeros ataques estadounidense-israelies contra Irdn a fi-
nales de febrero y el cierre efectivo del estrecho de Ormuz,
punto de transito de una quinta parte del petr6leo mundial.

Pero la escalada de los precios de la gasolina, el aumento
de las tasas de interés y la perspectiva de un colapso del
mercado bursatil han acabado con cualquier delirio de un
espléndido aislamiento de la economia mundial. Si esta
guerra se alarga, los estadounidenses sufrirdn mucho.

La guerra en Medio Oriente ha trastocado la economia
mundial, anuncio el Fondo Monetario Internacional el
martes, y advirti6 en un informe de que las perturbaciones
en los mercados del petréleo podrian ralentizar el creci-
miento, avivar la inflacién

El entorno y la coyuntura que se perfila para los proximos
anos por el entorno y la crisis del coronavirus, unos meses

en shutdown ,un ‘profit warning generalizado, la extrafa
combinacién de un crecimiento econémico menguante y

precios al alza, afectard en gran medida el crecimiento eco-
némico del pais, el cual continta en crisis y posiblementee
entrara en una recesion

Conelchoqueeconémicodelacrisis desalud que seextendio
portodo elmundo.Tengamos presente que el confinamiento
necesarioparacontenerelcoronavirusprovocounacontraccion
econdmica varias veces mas profunda que la Gran Recesion.
Conelcreciente reconocimiento de quefue unarecuperacion
enformadeU.Sialfinal las dislocaciones financieras severas
terminan agravando los problemas de laeconomia global a
futuro. La pandemia no fue un shock de demanda negativo
que tendria que ser contrarrestado por politicas monetarias
yfiscales expansionistas pararespaldar el gasto agregado. La
pandemiadel COVID-19es,antesquenada, unacrisisdeoferta.
Vivimosunmomentoquenotiene parangén,unshutdown
delaactividad econémica.Tuvimos un cuartotrimestre del
2020 con la economia en recuperacion.. El principal efecto
econémicodelapandemiaenelpaisseobservéenelsegun-
dotrimestre,dadaunacontraccionde 19.2%, precedidapor
elcrecimientode 0.8%enel primertrimestre. Debe sefalar-
se, que esta caida fueinferior ala de nuestro principal socio
comercial, Estados Unidos, que enelmismo trimestre regis-
tré unatasade-31.4%.Los resultados econdmicos durante
los primeros seismesesde 2020reflejan una contraccidonde
9.3% en el Producto Interno Bruto (PIB) respecto al mismo
periodo delafo anterior.La cuentaeslasiguiente: el PIBde
unasemanaesaproximadamenteel2.0%deldetodoelafo.
Sieste cae un 25% durante cuatro semanas, entonces se es-
tan esfumando dos puntos de PIB al mes. El PIB de nuestro
pais es -7.9% para el 2020.

Nuestros datos van estar correlacionados con los de Es-
tados Unidos, con el debido rezago. Laideade que estaera
unacrisistransitoria;muchoscreenquenohayquehacerun
esfuerzo excesivo porque el margen fiscal es estrechoy eso
alimentaria las expectativas sobre un parén brutal.
Desdelaultimasemanademarzodel2020,elcoronavirusya
semideennumeros.Laproducciéonindustrial-unamétrica
fundamental para“la fabrica del mundo”- cayé un 13,5%.
Lasventasal pormenor, expresiondelconsumo, se hundie-
ronun 20,5%. La inversion en activos fijos perdié un 24,5%.
No solo los resultados de estos tres indicadores fueron
peoresdeloesperado,esqueenlaseriehistéricanoconstan
cifras peores. El renacer de la economia china sigue abuen
ritmo. Tras ser capaz de controlar en unos meses la pande-
mia de coronavirus que ahoga a gran parte del mundo. Su
PIB crecié un4,9% interanual en el tercertrimestre. Aunque
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un poco mas baja de lo previsto, la cifra es envidiable para
el resto, y vuelve a demostrar que una rapida recuperaciéon
esposiblesi seconsigue controlaral patdbgeno.Parael 2020
China crecié un 2.3 %

Tras el desplome del primer trimestre —cay6 un 6,8%-y el
despeguedelsegundo-crecidun3,2%-—,elterceroapuntala
latanesperadarecuperacionenformadeVquetodosansian.
Entotal,lasegundaeconomiamundialseexpandiédurante
losprimerosnuevemesesdelafioun0,7%,ysevaacercando
al 2% pronosticado para este 2020 por el Fondo Monetario
InternacionaloelBancoMundial.Lacifraestdmuypordeba-
jodel6,1%del2019yesinsuficienteparalasnecesidadesde
estanacion, perolaconvierteenlatnicagranEntrelosdatos
oficialesdesglosadoshayfactoresqueinvitanaloptimismo.
Porunlado,laproducciénindustrialcreciéenseptiembreun
6,9% interanual, un 1,2% mas que el mes anterior. Por otro,
lainversidn enactivosfijostambién crecié un0,8% en estos
nueve meses, revirtiendo asila caida del 0,3% que marcaba
enagosto.Susexportacionessiguenfuertes,enparticularde
aquellosproductoscuyademandahacrecidodurantelapan-
demia(equiposdeproteccidénsanitaria,bieneselectrénicos,
etcétera),ysusimportacionestambiénhancrecido,aunque
todavia presentan margen de mejora.
Laeconomiaestadounidenseretrocedidun1,2%duranteel
primertrimestreequivalenteaunacaidadel4,8%entasatri-
mestral anualizada,lo que pusofinal periodo de crecimien-
tomaslargo de su historia. El desempleo estuvo en un pico
récord en muchos paises -mas de 20 millones de personas
enEstadosUnidos perdieronsuempleoséloenabril, loque
llevé la tasa de desempleo de Estados Unidos al 14,7%. La
economiadeEstados Unidoscrecidaunnivelsin preceden-
tes en el tercer trimestre, con un aumento del 7,4% del PIB
equivalenteaunritmoanualizadodel33,1%,segunelDepar-
tamentodeComercio.Elalzaseproducedespuésdeenormes
pérdidasduranteelsegundotrimestre,cuandoelPIBcolapsé
traslosconfinamientosmasivosdurantelaprimeraoladelco-
vid-19y cayé un 9%, la mayor caida. EI PIB estadounidense

parael 2020 es un-3.5% por debajo del nivel precrisis esti-
macion llevada a cabo porla Oficina de Anélisis Econdmico

BEA, ,una inflacion del 1..4 % ,con una tasa de desempleo
de 8.1%.EI PIB estadounidense para el 2021 crecio un 5.7%
,unainflaciéndel 7.0%, con unatasade desempleode 3.9%.
EIPIBestadounidense parael primertrimestreel 2022 es un
-1.4%,unainflaciondel 8.5%,conunatasadedesempleode
3.6%.El PIB estadounidense para el 2022 crecié un 3.4%
,unainflaciondel 6.4%, conunatasadedesempleode 3.5%.
El PIB estadounidense para el 2023 crecio un2.5,conuna

inflacion del 3.4% y con una tasa de desempleo de 3.7%.
EstadosUnidoshaabiertounabrechaencrecimientofrente
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aEuropagraciasalincrementodelaproductividad,alamano
deobraaportadaporlainmigracionyalfuerteimpulsofiscal,
entreotrosfactores.Lainnovacionylaabundanciaenergética
también han marcado la diferencia.

A finales de marzo, el Gobierno de EE UU logré sacar ade-
lante un plan de rescate de 2,2 billones de délares, el mayor
plandeestimuloseconémicoslanzado porunpaisenlahis-
toria.Elprograma,denominadoCares(lassiglaseninglésde
Ayuda, Alivio y Seguridad econédmica ante el coronavirus),
incluiaunapartidade250.000millonesenchequesdirectosa
losciudadanosconsueldosdehasta75.000ddlares.Enabril,
seanadieronotros484.000millonesdeddlares(unos450.000
millonesdeeuros) paraayudaraloshospitalesyalaspeque-
fnasymedianasempresas.Entotal,Washingtonhamovilizado
casitresbillonesdeddlaresenayudasafamiliasyempresas,si
bien las ayudas del plan Cares concluyeron en mayo.
Elindicedeparohabajadodeformarelevantedesdeel 14,7%
deabril,enelmomentodemaximoimpactodelcierredene-
gocioylasmedidas dedistanciasocial.Sinembargo, el por-
centajedel7,9%enseptiembretodaviaestdlejosdel4,8%de
lafechaenlaque Donald Trump tomé posesién de la presi-
denciaenenerode2017.Y aun maslejos del 3,5%, el indice
mas bajo en medio siglo, de febrero de 2020.

Elnuevo paquete de estimulofiscalde US$1.9trillones pro-
puestoporelpresidenteJoeBidenfuefinalmenteaprobado
porelCongresoyratificadoenlasprimerassemanasdemar-
zo..Esteplandefomentofiscal,sinprecedentesenlahistoria
reciente,seriacomplementadodentrodelospréximosmeses
conunplandeinfraestructurafederaly mitigaciondel cam-
bioclimaticocuyovalorestimadoestariacercadelosUS$4.0
trillones.

Eldescensodel PIBdelos Diecinueve ajuniohasidomenos
intensodeloqueaugurabanlasestimacionesiniciales,concre-

tamentetresdécimasmenos,del12,1al11,8%..Lamejorano

esgeneralizada.Lapotenciadelgolpesemantieneparalama-
yoria,perohabastadolacorrecciéndeAlemania,quepasade
unacaidainicialdel 10,1%al9,7%, paraalterarel porcentaje.
ElconjuntodelosVeintisietetambiénvereducirsemuylige-
ramenteelshockporelmismomotivo,deun11,7%al11,4%.
Lamarchaatrasdelalocomotoragermanasesitiaasien ni-
veles muy parecidos alos de Estados Unidos, que reculé un
9,1% entre abril y junio. Aunque entre los paises que mejor
hansorteadolosefectossecundariosdelvirusnohayninguna
delasgrandeseconomiasdeleuro.Todastienenunmercado
mas pequeio, como Finlandia (-4.5%), Lituania (-5.5%) Es-
tonia (-5.6%) e Irlanda (-6.1%). Espaia, en cambio, muy de-
pendientedelturismo,seconfirmacomoelpaisdelaUEmas
afectadoporlahibernaciéneconémicaconunsaltonegativo
del 18,5% para su PIB. Solo al Reino Unido, que ya no forma
partedelclubcomunitario,lehaido peoren Europa-20,4%.
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Laagenciaestadisticaeuropeahasenaladoalconsumodelos
hogarescomoelgranpuntodébil.Conelcierregeneralizado
delocales,eldinerohadejadodecircular.Elconsumosede-
rrumboéuni2,4%enlazonaeuro,loquesegunEurostatrestd
6,6 puntos de PIB alos Diecinueve. La caida de lainversién,
deun17%,ydelasexportaciones,deun18,8%,completanun
cuadro inédito en los ultimos 75 anos.
Eneltercertrimestredelafno,segunlaprimeraestimacionde
laoficinadeestadisticacomunitariaEurostat.Elproductoin-
teriorbruto(PIB)delaeurozonasubiéun12,7%duranteeste
periodotraselfuertedescensoregistradoentreabrilyjunio.
No obstante, el dato interanual cayé un 4,3%.

En el conjunto de la Unidn Europea, el PIB avanzé un 12,1
% en el tercer trimestre y cayé un 3,9 % respecto al mismo
periododelafopasado.Yrespondealarecuperaciéntraslas
caidasdel 11,8 % enlos paisesdeleuroydel 11,4 % enla UE
durante el segundo trimestre.
Porloquerespectaalosdatosdisponiblesdel PIBdelos pai-
sesmiembrosdelaUE, el mayoraumentodel PIB seregistrd
en Francia, cuyaeconomia crecié un 18,2 % entrelos meses
dejulioyseptiembre en comparaciéonconeltrimestreante-
rior. En segunda posicion se situa Espafa, con un aumento
del 16,7 %, sequida de Italia (16,1 %). Por contra, las econo-
mias europeas que menoshancrecidoenelmismo periodo
del ano son las de Lituania (3,7%), Republica Checa (6,2%)
y Letonia (6,6%).Por su parte, la primera potencia europea,
Alemania, registré un crecimiento del 8,2% en el tercer tri-
mestretraslacaidasinprecedentesdecasiel 10%sufridaen
elperiodoanterior.Lamejoradelaeconomia,queessuperior
alaesperada, hallevadoal Gobiernoalemanarevisaralalza
suestimaciénparaelPIBdeesteafo,quecalculaqueseradel
5,5%, tresdécimas menos queenlaanteriorestimacion, del
5,8%.

Los datos del PIB para el 2020 de los paises miembros de la
UE, el PIBdelazonaeuro registré un-6.6% en Francia, cuya
economia decrecié un-8.2.Espafia sessitla, con un dismi-
nucién del-11.0 %, s de Italia -8.9 %. Reino Unido 9.9%.Por
parte,delaprimerapotenciaeuropea,Alemania,registroun
decrecimiento del 4.9% .

Un punto clave con esta emergencia sanitaria es reflotar el
empleo,estodesencadenariauncirculovirtuosoquedevol-
veriaelequilibroalmercado,yaquepermitiriaaumentarala
vezlaofertaylosingresosfamiliares que desembocanenel
consumo, es decir, la demanda.

Este Gltimo punto, el consumo, es un nudo. Ahora que los
focos mas peligrosos del coronavirus se han desplazado a
Europa y Estados Unidos. La Gran Depresion es el modelo
mas préximo alo que sucedera en los proximos meses, mas
que la crisis financiera de 2008. La clave reside en que se

trata de un shock simétrico que afectaatodoelmundoala
vez.Estamos pensandoentérminosde ciclocuandonohay
tal cosa: el mundo se ha parado. No es una recesién, es una
depresion.

Se trata de una crisis temporal,_ shutdown _ presiona el
botén de shutdown, luego presiona el botén de inicioy la
maquina comienzaafuncionarnuevamente.Peroninguna
economiasaleilesadeuncongelamientotrimestraleinquieta
que muchos no superen el primer vigor. En la crisis actual,
desenlacesmacroeconémicosyfinancierossombriossehan
materializado .El vigordelasalidadelacrisisdependedela
respuesta sanitaria.

Peroesodependede quelos paquetesderescateyresulten
efectivos,noesalgoseguro.Eneltipicoshockseconémicos,
elgobiernogastadineroparatratardealentaralaspersonas
asaliry gastar. En esta crisis, las autoridades exigen que las
personas se queden adentro para limitar el virus. Mientras
mas dure esto, es mas probable que haya destruccién dela
capacidad productiva.Entonces, lanaturalezadelacrisis se
transforma de temporal a algo un poco mas duradero.

En todo el mundo, la inversion extranjera directa esta en
camino de disminuir en un 40 por ciento este afio, segun
la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo. Esto amenaza con dafos duraderos a las redes
de produccién global y las cadenas de suministro. Es clave
elproponerunamoratoriadelpagodedeudasporperiodos
que ayuden a normalizar la situacién

Desde ahora y hasta el final del proximo afo, los paises en
desarrollo estan en peligro de pagar alrededor de $ 2.7 tri-
llonesdedeuda,segununinformepublicadoporelorganis-
mo de comercio de la ONU. En tiempos normales, podian
permitirse transferir la mayor parte de esa deuda a nuevos
préstamos. Pero el abrupto éxodo de dinero ha llevado a
losinversoresacobrartasasdeinterés masaltas pornuevos
préstamos. El gran temor de los paises en desarrollo es que
losshocksecondémicosrealmentehanafectadoalamayoria
deellosantesdequelosshocksdesaludrealmentehayanco-
menzadoagolpear.Enesos momentos, elfamosomercado
puedeserunobstaculo.Estapandemianohabriasidoigual
sin la destruccion de la sanidad publica por las fuerzas del
mercado y que la salud desigual no les sirve a nadie.
Laseconomiasdolarizadas quenotienensupropiamoneda
y, por ende, no tienen un prestamista de ultima instancia,
como El Salvador, debe buscar mecanismos financieros
especiales para que el banco central pueda respaldar asu

sistemabancario.Probablementemuchasdelaseconomias
tardaran entre dos y tres afios en regresar a los niveles de

produccién que tenian antes de la epidemia, el alcance del
efectodeacumulaciéngeneradoporlascrisisquearremeten
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contra la economia global, lo que ha avivado el temorala
recesion, la pérdida de empleos, el hambre y una caida de
los mercados bursatilesLa pandemia en si no solo afec-

t6 la produccion y el transporte de mercancias, que fue el
principiooriginaldelainflacién,sinotambiéncémoydoénde
trabajamos, cdmo y dénde estudian nuestros hijos y los

patronesglobalesdemigracién”Lapandemiahatrastornado
casitodoennuestraviday,luego,leafiadimosunaguerraen
Ucraniay Gaza "Cuando la gente se quedd6 en su casa hizo
pedidosdeenormesvolimenesdearticulos—aparatospara
hacerejercicio,enseresdecocina,equiposelectrénicos—que
rebasaronlacapacidaddefabricarlosyenviarlos,loquedes-
encadend la graninterrupcion de la cadena de suministro.
El desabasto de productos hizo que aumentaran los pre-
cios.Lasempresasenindustriasmuy concentradas quevan
desdelaproducciéndecarnehastalosenviosaprovecharon
su predominio en el mercado para acumular ganancias sin

precedentes.Los gobiernosintentan sobrellevar la extraia
combinacién de un crecimiento econémico menguante y

precios al alza.

La cartera de usuarios fue y sera afectada, la crisis fiscal, el
riesgo de contagio ,la recesién ésto repercutird en un bajo
crecimiento de los ingresos de fuentes propias. Los ingre-
sos seran afectados deformafuerte porelnuevo escenario
econémicoypolitico,yaqueelcicloelectoralgolpearafuerte
y las secuelas continuardn el 2024 y 2025 . Sin embargo es
importantenoafectarlosnivelesactuales ylograraltonive-
les de sostenibilidad, debe mejorarse el los proceso claves
del modelo de trabajo. Los factores de proteccién son sufi-
cientes. La cartera de clientes ha sido afectada de manera
importanteesteafo,éstorepercutirdenunbajocrecimiento
de los ingresos.

Losingresos seran afectados de forma fuerte por el nuevo
escenarioecondémicoy politico,yaquelarecesion y el cambio
paramanejarel subsidio golped fuerte desde finales del 2009
y las secuelas continuaran en los préximos afos.

Sin embargo esimportante no afectar los niveles actuales y
lograraltonivelesdesostenibilidad, debemejorarseel proceso
derentabilizacién declientes, esclavelabusquedadetarifas
y pricing reales y competitivos.

Los factores de proteccién son suficientes.

ANDA mejoro susituacién defuentes, con elaccesoafondos
mediante esta titularizacién, tanto a corto como a mas largo
plazo, proporcionandolefuentesaun menorcostoquele per-
mitirdn ser mas competitivo y mejorar suimpacto. Esimpor-
tantefinanciar con recursosaciclicos las necesidades aciclicas
ynofinanciarlas conrecursosa corto plazo como se ha hecho.
Como muchas empresas de servicios publicos se encuentra
encerrada en un circulo vicioso del que es dificil escapar. Esta
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espiral combinaincentivos de desempeno débil, bajadisposi-
ciondelos clientes a pagar tarifas de recuperacién de costos,
y lainsuficiencia de fondos para el mantenimiento, en tltima
instanciaconduceaundeteriorodelosactivosyundespilfarro
de los recursos financieros. El circulo vicioso es en gran parte
consecuenciadelas politicasineficacesymaldirigidas.Elagua
es politicamente sensible, y lamayoria de los politicos no han
sido capacesdeequilibrarefectivamentelas compensaciones
entrelaasequibilidadylaexpansion dela coberturaalasmas
pobrescomunidades conlanecesidad de tener las utilidades
paralaviabilidad financiera. Los responsables politicos persi-
guen multiples objetivos no alineados,a menudo seinclinan
hacialaconsecuciéondelosintereses politicos a corto plazo.Si
nosedisciplinaparalograrmejoresactuaciones,puedeprivarse
al pais de un servicio mejor y mas eficiente. Hay que resolver
gran parte de los problemas de rendimiento del servicioy
movilizar la escasa financiacién para sostener el crecimiento
y la expansion de cobertura para transformar ANDA en una
organizacion de prestacion de servicio mas moderna que
destaque por la sostenibilidad operativa y financiera.

El fondo de maniobra debe potenciarse.

EnTORNO ECONOMICO

SegunlaCEPALdurante2011,lapoliticafiscalestuvoorientada
acumplirla meta acordada con el Fondo Monetario Interna-
cional (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 PIBy para el 2014
disminuyd al 3.6% del PIB (por ajuste que redujo la inversion
publicasignificativamente) parael2018,2017,2016y2015,fue
un 2.5%, 2.7% ,3.3%y el 2.8% del PIB, el gasto de capital
se redujo un 2.4%, la mejoria del saldo final de las finanzas
publicas obedece mas a un leve incremento en los ingresos
totales del SPNF, que a una reduccién del gasto total. Para el
2017 el déficit fiscal fue un 2.6% del PIB.El gasto total registrd
unaligeracontracciondel-0.6%real,aunqueelgastocorriente
crecioun 1.1%debidoaque el pago deinteresesaumentd un
11.8%; por su parte, lainversién bruta en términos reales cayo
(-13,9%). La carga tributaria alcanzé un equivalente al 18,1%
del PIB para el 2017 .

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 2020 afo de la pandemiafue del 10.1%. Para el
2021 el déficit fiscal fue un 7.6% del PIB por debajo del afio
anterior, del 10.1% del afio 2020. Para el 2022 el déficit fiscal

fue un 2.7% del PIB. En 2023, el déficit del sector publico
no financiero (SPNF) representaria entre el 2,0% vy el 2,4%
del PIBdebido a que el gasto eninversion publica ha sequido
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aumentando

Elgastodecapital se contrajoun9,9%,conunareducciénnota-
bledel 12,9%enlainversion bruta.Se estimaquelacorreccion
fiscalayuddareducirligeramenteladeudapublicatotalcomo
proporcién del PIB, del 52,8% registrado en 2010 al 52% en
2011yal60.9%en2012.Esteresultadoestdbasadoenunatasa
decrecimientodel PIBrealdel2,5%,asicomoenlaaprobacion,
porpartedelaAsamblealegislativa,demedidasparaaumentar
elingreso equivalentes al 0,5% del PIB. Seguin el Ministerio de
Hacienda,losprincipalesriesgosdelresultadofiscalen2017son
un crecimientoecondémico menory retrasosenlaeliminacién
de subsidios temporales al consumo de combustibles.
Esimportante mencionar que en enerodel 2017 el Gobierno
de los Estados Unidos cancelé para El Salvador el estatus de
protecciontemporalbajoel cual seencuentranamparadosun
poco mas de 200.000 salvadorefios. Se otorgaron 18 meses
—que se cumplen el 9 de septiembre de 2019
Lafaltadeacuerdos politicosenla Asamblea Legislativa propi-
cibqueelGobiernocayeraensituaciondeimpagoalnocumplir
los compromisos de deuda de los Certificados de Inversién
Previsional (CIP) en el 2017.

Enel 2023,2022,2021,2020,2019,2018,2017,2016, 2015,
2014,2013yel2012ladeuda publicafue equivalenteal 87%,
78.02% ,84.74% ,92.1% 73.3 %, 73.3 %, 72.6 %, 73.5 %, 65
%62 % ,51.7%,50.5%y del 45.7% del PIB. Al cierre de 2013
,2014,2015,2016,2017,2018,2019, 2020, 2021,2022,2023
ladeuda publica total $14,888.2, 515,698 millones, $16,586
millones,$17,558millones,$18,372millones,$18,974millones.,
$19,808millones. $22,622 millones, $24,369millones, $25,350
millones,$20,100.78 millones(Deudatotal 2023 conpensiones
es de $29,595.35, un 87% del PIB.

En noviembre de 2016 la Asamblea Legislativa aprobd laLey
de Responsabilidad Fiscal, cuyo propésito es consolidar las
finanzas publicas y reducir la deuda publica. Incluye la emi-
sién de 550 millones de délares en bonos, en sumayoria para
el pago de capital e intereses de la deuda de corto plazo. Ese
monto corresponde solo a una parte de la propuesta original
delGobierno,loqueimplicaquesetendranqueaprobarfuturas

colocaciones adicionales.

En2023elGobiernohaimplementadounconjuntodemedidas
orientadasafortalecerlasfinanzaspublicas,quesufrieronun
deterioroimportanteenelcontextodelacrisisprovocadapor
lapandemiadeenfermedad porcoronavirus (COVID 19).En
particular, se siguierontomandomedidas contralaevasion
fiscal,segastédeformamaseficienteysesaldéladeudaque
venciaen 2023y 2025 mediante larecompraanticipada de
eurobonos.Parahaceresarecompra se negociaron nuevos
préstamos y se utilizaron los derechos especiales de giro
(DEG) que el Fondo Monetario Internacional (FMI) habia
asignadoen 2021 porunmontode360millonesdeddlares.

La evolucidn del riesgo seguin el EMBIG, 2010 marzo, junio,
septiembrey diciembre fue 254, 353, 361, 302, para marzo,
junio, septiembrey diciembre del 2014 un 420, 376,383,414,
para marzo, junio, septiembre y diciembre del 2015 un 459,
443,610,634y paramarzo, junio, septiembrey diciembre del
2016 un490.Para diciembre del 2016 un 523. Para marzo, ju-
nio,septiembre, diciembre del 2017 un 553,561, 448y 383,
paramarzo ,abril, junio, septiembrey diciembre del 2018 un
380, 376,450,445, 515. Para marzo ,abril, junio, septiembre
y diciembre del 2018 un 380, 375,450,445, 515. Para enero,
febrero,diciembre del 2019 un 460, 447,394. Para enero, fe-
brero,marzo, abril, junio, septiembre, diciembre del 2020 un
403,479,825,967,832, 852,732. Para enero, febrero, marzo,
junio septiembre Diciembre del 2021 un 662, 625,595, 721,
1052, 1491.

Para el 2013 se tuvo crecimiento menor al 1.70% y una
inflacion en torno al 0.8 %. Los balances fiscales en cuanto
resultados globales, 2010-2013fuerondel-2,7,-2,3,-1,7,-1,8.
El 2023, 2022,2021, 2020, 2019, 2018,2017, 2016 ,2015y
2014 fue un crecimiento del 3.5%, 2,6%, 10.3%,-7,9%, 2,6%
,2.4% 2,3%,2,5%,2.3%Yy 2.0% ligeramente por encima del
promediodelquinqueniomasreciente, perocasiunpuntopor-
centual por debajo del quinquenio previoalacrisisfinanciera.
Enel 2015, y 2016 la inflacion fue 1% en el 2015,-0.9% en
el 2016 (se debe al impacto de la sequia sobre los precios de
algunosalimentos)y2.04%enel 2017 (sedebealimpactode
la sequia sobre los precios de algunos alimentos), inferior al
0.8% enel2013yal 1.9 parael 2014. Lainflacién parael 2018
fue de 0.4%,2020 fue -0.1% %, para el 2021 fue del 6.11 %,

el 2022 fue del 7.3%, un 1,23% en 2023 gracias a que bajaron
los precios internacionales de los bienes primariosy a que el

Gobierno adopté medidas de control inflacionario

El crecimiento econémico de USA del ano 2017 se situd en
2.3%, Para2018,2019y 2020 la economia estadounidense
alcanzo un crecimiento de 2.9%, 2.2%, -3.5%,

Para 2019, la CEPAL estimo que la economia salvadorefia
crecerd un 2,4% . Para 2018, la CEPAL estimo que la econo-
mia salvadorefa creceriaun 2,4% (lamismatasaqueen2017),
dinamizada porlainversion privada, losflujosderemesasylas
exportaciones. El déficit fiscal del Gobierno Central se espera
que cierre en un 2.8% del PIB. Se prevé un menor dinamismo
de lademanda externa, en un contexto internacional de alta
incertidumbre.
Laemergenciasanitariadeclaradadebidoalaenfermedad por
coronavirus (COVID-19) hatenido multiples efectos econdmi-
cosysocialesenEl Salvador, vinculados con el cierre temporal
delasactividadesproductivas,laimposicién derestriccionesa
lamovilidadylafuerte contraccién delademandaexterna.La
Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL)
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estima que el PIB del afo 2020 caerd un 8.6%. Hay sectores
clave queresultaran significativamente afectados, comolain-
dustriamaquiladoradeexportaciényelturismo,querepresenta
un 10.0% del PIB. Estos efectos se transmitiran a la industria
hotelerayderestauracién,loquedebilitardlademandainterna.
Segunlasestadisticasdecuentasnacionales,queexistendesde
1950, estaserialaterceracaidamasfuertequesehayaregistrado
desdelos primeros afios de la guerra civil, cuando el PIBanual
se redujo un 11.8% en 1980y un 10.5% en 1981.

El 21 marzo, previendo al COVID-19, el Gobierno declaré
la cuarentena nacional. Se cerré el aeropuerto internacional,
se sellaron las fronteras, se declaro emergencia nacional .El
16dejunio,después de 87 dias de confinamiento,comenzdla
reaperturaecondémica. A partirde lacuartasemanade marzo
de 2020, laactividadecondémicase cerrd debidoalapandemia
yesoprovocounacaidadelosingresosfiscales,unaexpansion
delgastoyunincrementodeladeudaqueagudizaronlapresion
sobrelasfinanzas publicas.Paraaminorarelimpactodelacrisis
causadaporelCOVID-19,elGobiernocongelétemporalmente
el pagodelagua, la electricidad, los créditos hipotecariosy el
teléfono, entre otros. Por otra parte, brind6 un apoyo de 300
dolares, porunaunicaocasion,amasde 1 millon defamiliasde
bajosingresos,entregépaquetesalimenticiosyotorgéunbono
mensual de 150ddlares alosempleados publicos. Se destaca,
ademas, la construcciéndela primera y sequndafase del Hos-
pital El Salvador para atender a pacientes con COVID-19, asi
como la compra de material médico y medicamentos.

El Ministerio de Hacienda prevé que, en 2020, el déficit del
sector publico no financiero (SPNF) representard el 8.8% del
PIB, debido a la caida de los ingresos tributarios y el incre-
mento del gasto para enfrentar la crisis. El déficit de la cuenta
corrientedelabalanzade pagosaumentardhastallegaral 5.6%
del PIB, debido al descenso de las exportacionesy el turismo.
Lainflacion rondara el 0.5%, ante la debilidad de lademanda,
ylatasadedesempleoyladeinformalidad seincrementaran.
Los ingresos corrientes del SPNF cayeron un 7.44% en tér-
minosrealesa septiembre de 2020. Los ingresos tributarios se
redujeronun?.11%% debidoaqueseprorrogéel pagodelos
impuestosy se contrajolaactividad econdmica, loquellevoa
quelarecaudacién delimpuesto sobrelarenta, delimpuesto
sobre lasimportacionesy el impuesto al valor agregado se
redujera el 2.96%, el 25.0% y el 7.24%, respectivamente.

En 2019, el déficit del SPNF, incluidas las pensiones, fue equi-
valenteal 3.1%del PIB (2.7%en 2018).Por su parte.el pago de
pensionesrepresentd el 1.3%del PIB, porcentaje ligeramente
inferior al 1.4% que se habia registrado en 2018. Los ingresos
totalesdel SPNF,incluidas lasdonaciones, crecieronaunatasa
real del 1.4% (1.6%en 2018),y losingresos tributarios aumen-

Slobal
Venture
S.A. d

. de C.V.

taron el 1.6% en términos reales, lo que esta por debajo del
incrementodel5.1% que sehabiaobservadoelafioanterior.El
aumentodelorecaudadoen2018sedebidalaimplementacion
delaamnistia tributaria y aduanera. La recaudacion del IVA
exhibié unincremento real del 5.2%, mientras que elimporte
recaudado envirtud delimpuesto sobre la renta se expandié
un 3.9%; la suma monetaria de ambosimpuestos representd
el 84.4% delosingresos tributarios. La carga tributaria fue del
17.6% del PIB, porcentaje ligeramente inferior al 17.9% que
se habia observado en 2018.

El gasto total tuvo un crecimiento real del 3.6%en 2019 (6.0%
en 2018) y representé un 24.5% del PIB. El gasto corriente
crecid aunatasareal del4.3% (4.7%en 2018), graciasaqueel
gastodeconsumoaumentéun4.5%,yelpagodeintereses,un
5.6%. El gasto de capital, por el contrario, se redujo el 1.0% en
términosinteranuales,frenteaunaumentodel 15.3%en 2018,
ylainversiénbrutadisminuyéel 0.2%, frenteaunincremento
del 18.6% en 2018.

LaDeuda publicaestaparael 2022 por debajo del 80% del PIB
esto implica una disminucion fuerte frente al pico de la pan-
demia (92,1% del PIB al cierre de 2020). Tanto el crecimiento
altodel PIB (en 2021) y lainflacién del 2022 han impulsado
la reduccion de la ratio de deuda publica.

La capacidad de pago debidoaunasituacionfiscalmasfuerte
,lo cual posibilita una altarenovacion de la deuda.Lamejora
significativadela posicionfiscaly laaltarenovacionen el mer-
cadointernofortalecenlacapacidaddelgobiernoparapagarsu
deuda. Elgobierno pagolos Eurobonos de 2023 (US$ 800 mil
millones, menos cualquiermontorecompradoenlarecompra,
El Salvador lanzé una recompra de los eurobonos de 2023
y 2025).Se hatenido en el curso de los afios una disposicion
a pagar.

La mejora delas condiciones de seguridad podria estar esti-
mulando la actividad econémica, principalmente al liberara
las pequeias empresas de los pagos de extorsién que ahora
pueden destinarse a la acumulacidn de capital.

El déficit externo frenara el crédito bancario, otro impulsor
de la desaceleracion econdmica de El Salvador serd el au-
mento del déficit de cuenta corriente. El Déficit de cuenta
corriente deberia ajustarse endégenamente.
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FORTALEZAS, OPORTUNIDADES, DEBILIDADES Y AMENAZAS

Fortalezas

Naturaleza monopolistas del
sector agua, es una empre-
sa Public Utilities, a la cual
se le provee histéricamente
el subyacente soporte finan-
ciero para sus operaciones.

Esquema del Fondo.

Vive de los subsidios estata-
les. Cémo se cubre el déficit
anual generado al vender

el agua abajo del costo de
producir? : con subsidio del
GOES, pago de crédito, trian-
gulacion energia de CEL.

Corriente fuerte y confiable
de ingresos

Tamano y tipo de operacio-
nes

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

El potencial de beneficios
con la politica social.

La estructura de la cartera
de ingresos y su crecimien-
tos consecuente

« Evolucién y Posicion actual

de capitalizacién.

Posicion actual e Inade-
cuada estructura de capital.
Satisfactorios flujos de efec-
tivo en relacion al capital .
Adecuacién de la estructu-
ra de capital a la cobertura
de costos fijos.

- No estrategia corporativa.

Alto uso y las pérdidas

del sistema aumentan los

costos.

Costos y gastos de opera-

ciones y administracion

fuerte.

Nivel de tarifas no reales

para los usuarios no subsi-

diados. Tarifas bajas, baja
recaudacion.

- No marketing y promocién.

- No estrategia corporativa.

- Infraestructura obsoleta.

La inestabilidad en los

recursos que no permite

una gran flexibilidad finan-
ciera y poder disponer de
recursos aciclicos.

Nivel bajo de inversiones y

que la depreciacion tenga

niveles realistas.

Baja productividad por baja

inversion en mejoras de

equipo, procesos y sistemas.

Dificultades sustanciales

involucradas en el montaje

de instalaciones hidricas.

Inadecuado fondo de ma-

niobra.

- No capaz de ganar un
retorno o compensacion de
la inversion total.

» Motivacion y servicio se
deteriora aiin mas.

Debilidades Oportunidades

« Casi tres anos después, con el

virus razonablemente contro-

lado estamos en una pausa
indefinida.“La fase aguda de

la pandemia se ha desvanecido

en gran parte del mundo”En
Estados Unidos se siente un
clima de fin de la funcién.
Incluso se decreté una fecha:

11 de mayo. Ese dia caduco la

emergencia de salud..

« Cambio Climatico.

« El precio del petréleo, esta
evolucionando, Diciembre 2010
$88.56 ,junio 2021 $62.53, agos-
t0 2021 $68.11, octubre 2021
$74.52, diciembre 2021 $68.88,
enero 2022 $74.98, febrero 2022
$88.77, marzo 2022 $116.98,
abril 2022 $107.75, junio 2022

$114.5, septiembre 2022 $84.13,

nov 2022 $84.78., diciembre
2022 $76.17 , septiembre 2023
$91.76, diciembre 2023 $79.02,

diciembre 2024 $72.99. diciembre
2025 $56.52, enero $60.62,
febrero $65.05, marzo $92.46,
abril $88.13.

» Superacion de la actitud en los
politicos del deadlock :

- Utilidad no pueden pagar
los salarios, costos recu-
rrentes o ampliar sistema.

» Muchas empresas de servi-
cios publicos se encuentran
encerrados en un circulo
vicioso del que es dificil
escapar.

Aspectos claves

Amenazas

<Impacto global de la guerra de
Iran Adverso shocks. exogeno.
Posible recesion

«La dolarizacién del pais, no
tener politica crediticia y
monetaria .

« Golpe de la inflacién y crisis
energetica. Inflacion en au-
mento 2020-0.1, 2021 6.1%

, 2022 agosto 7.7%., 2022 a
diciembre 7.3%, 2023 agosto
3.09% ,2023 a diciembre
1.23%, 2024 1,05%, el 0,9%
2025..

« El Riesgo de contagio se ha
vuelto importante (Choques
en una parte de la economia
o el ecosistema del negocio
se extienden rdpidamente
a otras partes, producto del
problema del petroleo etc ).

« Perspectiva incierta y creci-
miento bajo entre 2.5%y 2.
0% para el 2025 (Crecimien-
to 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, 2.38% para el 2019,
-7.9% para el 2020, 10.3%
para el 2021, 2.6% para el
2022,3.5% para el 2023,
2024 2.6%),2025 3.9%),

» Condiciones Climaticas.

« Disminucién del poder adqui-
sitivo y baja liquidez de los
usuarios.

- ELa gran estrategia de Trump
«hegemoniailiberal», y la
exigencia de «reciprocidad».
La gran estrategia de su se-
gundo mandato presidencial
se describe mejor como una
«hegemonia depredadora».
Su objetivo central es utilizar
la posicién privilegiada de
Washington para obtener con-
cesiones, tributos y muestras
de sumision tanto de aliados
como de adversarios, buscan-
do beneficios a corto plazo en
lo que considera un mundo de
suma cero.
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RESUMEN DE LA ESTRUCTURA DE TITULARIZA

Denominacion del
Fondo de
Titularizacion

Denominacion del
Emisor

Denominacion del
Originador

Denominacion de la
Emisién:

Denominacién de la
Sociedad Titularizadora

Clase de Valor

Monto de la emisién y
Plazo

Respaldo de la Emision

mm Global
a Venture
S.A. de C.V.

Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora emite Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda con cargo al:
FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES CONTRATO DE APERTURA DE CREDITO CERO UNO
- FTHVAPC 01

Hencorp Valores, Ltda.. Titularizadora, en caracter de administradora del - FTHVAPC 01 y con cargo a dicho Fondo.

Es la sociedad Exor Investment Corporate de El Salvador, Sociedad Anonima de Capital Variable, a la que se le podra
hacer referencia indistintamente como “Exor Investment Corporate S.A. de C.V.” 0 “EXOR”.

Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda con cargo al FONDO DE TITULARIZACION —
HENCORP VALORES — FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES CONTRATO DE APERTURA DE
CREDITO CERO UNO -, cuya abreviacién es FTHVAPC 01.

Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda con Cargo al Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Contrato De Apertu-
ra De Crédito Cero Uno Representado Por Anotaciones Electronicas De Valores En Cuenta.

Hasta US$ 200,000,000.00, un plazo hasta por doscientos cuarenta meses.

La cesion contractual sobre Flujos Financieros Futuros de la ANDA sobre una porcion correspondiente a los ingresos de cada mes de la ANDA conforme se
establece en el primer parrafo de éste prospecto. También formara parte del respaldo de esta emision, la denominada Cuenta Restringida de Hencorp Valores
LTDA., Titularizadora, antes Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, con cargo al FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES CONTRATO
DE APERTURA DE CREDITO CERO UNO. Esta cuenta serd administrada por Hencorp Valores LTDA., Titularizadora, antes Hencorp Valores, S.A.,
Titularizadora. Este respaldo: i) no deber4 ser menor a DOS MILLONES NOVECIENTOS OCHENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS
DE AMERICA del mes uno al ciento setenta y ocho; y ii) no deberé ser menor a los dos proximos Montos de Cesion Mensual de flujos financieros futuros
del mes ciento setenta y nueve al ciento ochenta, que serviran para el pago de capital, e intereses, comisiones y emolumentos.

El pago de los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda, estara unicamente respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacion
FTHVAPC CERO UNO, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del Originador. El Fondo de Titularizacion es constituido con el
proposito principal de generar los pagos de esta emision, sirviéndose del Contrato de Apertura de Crédito a ser cedido
al FTHVAPC CERO UNO, segn el siguiente procedimiento 1) CESION DEL CONTRATO DE APERTURA DE CREDITO: Mediante Escritura Pablica
de Cesion Irrevocable a Titulo Oneroso de Contrato de Apertura de Crédito que se otorgara una vez colocados los Valores de Titularizacion — Titulos de
Deuda a ser emitidos con cargo al FTHVAPC CERO UNO, el Originador cederd, transferird y hara la tradicion al mencionado Fondo de Titularizacion,
en cumplimiento del Contratos de Promesa de Cesion Irrevocable a Titulo Oneroso de Contrato de Apertura de Crédito por medio de la Titularizadora,
el cual consta de la Cesion del Contrato de Apertura de Crédito suscrito entre EXOR y ANDA, donde el primero pone a disposicion de ANDA hasta un
monto de DOSCIENTOS MILLONES DE DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, para un plazo de doscientos cuarenta meses pa-
gaderos por medio de cuotas mensuales vencidas y sucesivas conforme los términos y condiciones establecidos en dicho instrumento. Constituyéndose
asi la Titularizadora, como administradora del FTHVAPC CERO UNO, como CESIONARIO dentro de los términos definidos en el Contrato cedido y
por lo tanto, tiene todas las facultades del ACREEDOR en cuanto a los derechos que en virtud del referido documento le corresponden. 1.2) La Sociedad
Titularizadora adquirira para el FTHVAPC CERO UNO, unicamente el Contrato de Apertura de Crédito detallado anteriormente;

1.3) Una vez suscrita la Promesa de Cesion Irrevocable a Titulos Oneroso de Contrato de Apertura de Crédito, la Sociedad Titularizadora,

colocara los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda que emita con cargo al FTHVAPC CERO UNO, y con el producto de los mismos
desembolsaré en su calidad de ACREEDOR del Contrato de Apertura de Crédito hasta un monto de DOSCIENTOS MILLONES DE DOLARES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA en los términos que dicha Apertura de Crédito determina;

1.4) Los fondos percibidos periodicamente por la entrada de flujos en concepto de capital e intereses, seran depositados en una cuenta
bancaria a nombre del FTHVAPC CERO UNO administrada por HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA, abierta en un banco debidamente
autorizado para realizar operaciones pasivas por la Superintendencia del Sistema Financiero, denominada Cuenta Discrecional;
2) CUENTA RESTRINGIDA: Formara parte del respaldo de esta emision y del Contrato de Apertura de Crédito la cuenta bancaria denominada Cuenta
Restringida del FTHVAPC CERO UNO, la cual sera administrada por Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora como administradora del referido Fondo.
Este respaldo no podra ser menor a las proximas dos cuotas establecidas en la Clausula __ del Contrato de Apertura de Crédito y de acuerdo a la Clausula

_del referido Contrato de Apertura de Crédito que integrara el Fondo de Titularizacion; —

3) INSTRUCCION IRREVOCABLE DE DESCUENTO: Como respaldo operativo de la emision y del Contrato de Apertura de Crédito, la ANDA por
medio del referido Contrato de Apertura de Crédito se compromete a transferir las cuotas mensuales establecidas en dicho Contrato de Apertura de Crédito
a través de girar la o las Instrucciones Irrevocables de Descuento, que serdn mantenidas vélidas y vigentes, mientras no se hayan liquidado la totalidad
de las obligaciones provenientes del Contrato de Apertura de Crédito, y que sera ejecutada directamente por quienes hagan la funcion de colecturia de
los ingresos que ANDA esta facultada a percibir, la cual sera ejecutada inicialmente por el Banco Agricola, S.A. Sin embargo, esta condicion no limita
la responsabilidad de ANDA, de trasladar directamente el total de la cuota establecida en el Contrato de Apertura de Crédito, disponiendo para ello de
los ingresos que legal o contractualmente ANDA esta facultada a percibir. Una vez se haya cumplido con dicha obligacion, los fondos remanentes seran
trasladados a la cuenta operativa de ANDA;

4) PROCEDIMIENTO OPERATIVO CONTINGENCIAL: La Comision Ejecutiva Eléctrica del Rio Lempa, en adelante “CEL”, que en virtud de
Documento de Reconocimiento de Obligaciones suscrito entre CEL y ANDA, segun consta en escritura publica suscrita y de acuerdo a la clausula I del
Contrato de Apertura de Crédito recibira prioritaria y mayoritariamente los fondos recibidos por ANDA producto del desembolso de la Apertura de Crédito
cedida al Fondo de Titularizacion, y Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora, como Administradora del FTHVAPC CERO UNO, celebraran una o mas
“ORDENES IRREVOCABLES DE PAGO CONTINGENCIALES ”, siendo inicialmente suscritas con la UNIDAD DE TRANSACCIONES, SOCIEDAD
ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE. En dicha Orden Irrevocable de Transferencia Contingencial constaré que la CEL instruiré a la UT, S.A. de C.V. a
que transfiera a favor del Fondo de Titularizacion antes referido, a través de HENCORP y a requerimiento previo y por escrito de dicha Titularizadora, las
cantidades de dinero que sean recaudadas por la UT, S.A. de C.V. con base en las cantidades generadas a favor de la CEL en virtud de la comercializacion
de energia eléctrica en el mercado regulador del sistema, sean depositadas al Fondo de Titularizacion en comento. Este procedimiento no exime de la
obligacion de pago de ANDA de las cuotas establecidas en el Contrato de Apertura de Crédito y una vez la ANDA complete el pago pendiente, el Fondo
de Titularizacion procederd a reintegrar a la CEL los saldos erogados a favor del Fondo de acuerdo a la Cualquier remanente se transferird mensualmente
al Originador o a la CEL en la forma prevista en este contrato y de acuerdo a la FORMA DE DISPONER DE BIENES REMANENTES DEL FTHVAPC
CERO UNO.
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RESUMEN DE LA ESTRUCTURA DE TITULARIZACION

Forma de Pago de Intereses: plados en el Periodo de Excepcion.

Los intereses se pagaran de forma mensual y consecutiva, a excepcion de los pagos de intereses contem-

La Sociedad Titularizadora con Cargo al Fondo de Titularizacion, pagara intereses de forma mensual sobre el saldo de las anotaciones
electronicas de valores en cuenta de cada titular durante todo el periodo de vigencia de la emision que se calcularan con base en el
afio calendario, con excepcion de los pagos de intereses que corresponden al Periodo de Excepcion. Adicionalmente,en el Periodo de
Restitucion, los intereses devengados acumulados no pagados en el Periodo de Excepcion y su respectiva compensacion seran pagados
de acuerdo al Anexo Uno del Contrato de Titularizacion. La Tasa de Interés podra ser fija o variable a opcion de la Titularizadora, lo
que se determinara antes de la colocacion de los Valores de Titularizacion. Si la tasa es variable estara conformada por una tasa base o
de referencia y un diferencial de interés o sobretasa fija. La tasa base o de referencia a utilizar sera: (i) la Tasa de Interés Basica Pasiva
Promedio Ponderado, TIBP, a ciento ochenta dias plazo publicada por el Banco Central de Reserva de El Salvador, la semana anterior
a la primera negociacion del tramo o de su reajuste; o (ii) la tasa denominada “London Interbank Offered Rate”, mejor conocida como
“LIBOR” a seis meses plazo en su mas reciente publicacion por la “ICE Benchmark Administration Limited”. A la tasa base se le sumara
una sobretasa que sera fija mientras se encuentre vigente el plazo de la emision; dicha sobretasa no podra ser menor de cero punto cero
uno por ciento mientras se encuentre vigente el plazo de la emision. En el caso de optar por tasa variable, la Sociedad Titularizadora podra
determinar una tasa de interés maxima, la que se estableceria al momento de lacolocacion. Asimismo, la Sociedad Titularizadora podra
determinar una tasa de interés minima, la que se estableceria al momento de la colocacion. Si la tasa es variable los reajustes de la tasa de
interés se realizaran semestralmente y deberan ser comunicados a la Bolsa de Valores, mediante notificacion por escrito de la Sociedad
Titularizadora, debidamente legalizada ante Notario, y la Bolsa de Valores a la Superintendencia del Sistema Financiero a mas tardar
un dia habil antes de la vigencia de la nueva tasa, acompafiada de la documentacion respectiva que compruebe la tasa base de interés
utilizada. La Sociedad Titularizadora con cargo al FTHVAPC CERO UNO debera publicar en un periddico de circulacion nacional los
reajustes de las tasas de interés el dia habil antes de la fecha de reajuste

La negociacion de los tramos de oferta publica se efectuard en la Bolsa de Valores por intermediacion de

Negociabilidad

las Casas de Corredores de Bolsa, en las sesiones de negociacion que se realicen en la Bolsa de Valores.
La fecha de negociacion sera comunicada a la Bolsa de Valores mediante certificacion de Punto de Acta de
Junta Directiva de la Titularizadora.

Destino de los Fondos Los fondos que ANDA, reciba en virtud de la cesion de los derechos sobre flujos financieros futuros, que
Obtenidos de la Venta de efectue al Fondo de Titularizacion FTHVAPC CERO UNO, seran invertidos por ANDA en el pago de sus
Derechos sobre los Flujos obligaciones con la Comision Ejecutiva Hidroeléctrica del Rio Lempa, distribuidoras eléctricas y demds
Financieros Futuros fines establecidos en el Contrato de Apertura de Crédito.

ANDA, se encontrara sujeta a cumplir con los siguientes ratios financieros: i) Porcentaje de recaudacion
de ingresos, el cual sera medido durante el plazo de este contrato en los meses de junio y diciembre, y no
podré ser menor a cero punto ocho; ii) indice de cobertura de costos de operacién y mantenimiento con in-
gresos propios, el cual sera medido durante el plazo de este contrato en el mes de diciembre, y no podra ser
menor a uno; Si alguno de los ratios descritos anteriormente no cumple su limite respectivo por dos perio-
dos de medicion consecutivos, se presentaria el escenario de incumplimiento de dicho ratio financiero. En
caso se dé un incumplimiento a este ratio financiero, la Titularizadora debera informarlo dentro de las vein-
Ratios Financieros: ticuatro 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) Porcentaje
de recaudacion de ingresos es resultado de restar a uno, el cociente entre Deudores Monetarios por Venta
de Bienes y Servicios y los Ingresos por Venta de Bienes y Servicios; ii) Indice de cobertura de costos de
operacion y mantenimiento con ingresos propios es el cociente entre los Ingresos por Venta de Bienes y
Servicios y la suma de Gastos de Personal, Servicios Basicos, Productos Quimicos, Combustibles y Lubri-
cantes mas Mantenimiento y Reparacion. Este ratio NO debera ser medido en el periodo de medicion que
implique tomar como base el ejercicio fiscal en el que se encuentra comprendido el Periodo de Excepcion.

El Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Contrato de
Apertura de Crédito Cero Uno 01 — FTHVAPC 01  quedo
constituido el diecisiete de noviembre del dos mil veinte,
la fecha de negociacion fue el 8 de enero del 2021.

El Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Contrato de
Apertura de Crédito Cero Uno 01 — FTHVAPC 01 tendra
un manejo de las cuenta discrecional en un banco debida-
mente autorizado y la cuenta restringida, han sido acordes
a los flujos programados, en los montos y fechas de cada

cesion mensual.

ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACION:

La estructura de la titularizacion y el contrato de la

mm Global
a Venture
S.A. de C.V.

titularizacion de flujos futuros permite reducir considera-
blemente el riesgo de una administracion discrecional de los
recursos recaudados por parte del originador ( flujos cedidos
de Administracion Nacional de Acueductos y Alcantarillados
ANDA). Esta estructura de la titularizacion y los mecanismos
operativos del fondo de titularizacion poseen un marco legal
adecuado para su cumplimiento, permitiendo enmarcar las
obligaciones del originador y el administrador del fondo
(Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora); permite a su vez
que los mecanismos de garantia queden resguardados con
dichos contratos, con la obligatoriedad de constitucion de
una cuenta restringida asi como la incorporacion de resguar-

dos financieros y los mecanismos a tomar ante un eventual

desvio de fondos.
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CoBERTURA DEL FLUJO DEL FONDO DE TITULARIZACION

El esquema Colector del monto de pagos por medio de la
cesion los derechos futuros sobre la cantidad estipulada de los
ingresos percibidos por Administracion Nacional de Acue-
ductos y Alcantarillados ANDA mensualmente (garantia
legal de estos fondos) por colector autorizado independiente.
Seglin las proyecciones financieras realizadas, los flujos fi-
nancieros futuros cedidos anualmente por ANDA al Fondo
de Titularizacion equivalen en el peor de los casos a menos
del 15.4% de los Ingresos anuales totales proyectados por
ANDA, es decir, que ANDA tendria que experimentar una
disminucion muy fuerte de los ingresos totales percibidos
actualmente para que el cumplimiento de la cesiéon mensual
no pueda ser sostenible. Con el 14.7% de este monto (en el
nivel mas bajo de ingresos) se cubre en todo momento los
compromisos del fondo por encima del 100%, se tiene una
cobertura adecuada. Con el nivel de ingresos del 2014 -2019
se cubre en todo momento los compromisos del fondo por
encima del 100%, se tiene una cobertura adecuada. La can-
tidad que se requiere para el Fondo de titularizacion para el
primer afio es de $24.00 Millones , para el 1 al 36 mes sera
de $24.00 Millones al afio, para el 37 al 239 mes sera de
$27.62 Millones al afio. Larelacion de ingresos/egresos de la
cobertura de la titularizacion, indica que los compromisos del
fondo de titularizacion hacia los inversionistas estan cubiertos
arriba del 100%; ya que los ingresos cubren los egresos del
fondo de titularizacion en forma adecuada. A esto hay que
sumar el saldo de la cuenta restringida que no debera ser
menor a las proximas dos cuotas 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 teodricos, seran las adecuadas para
finalizar el periodo de existencia del fondo.

Los derechos cedidos sobre los fondos de Administracion
Nacional de Acueductos y Alcantarillados ANDA son
suficientes, para el pago de obligaciones establecidas en la
prelacion de pagos correspondiente a los 240 los meses de
vigencia de los valores.

Los pagos de los ingresos percibidos por ANDA ingresaran
primeramente a la cuenta del fondo de titularizacién para
el pago de sus compromisos con ¢l inversionista, posterior-
mente el excedente sera transferido a la cuenta administrada
por ANDA.

3lobal
Venture

S.A. de C.V.

Hay una adecuada cobertura del fondo de titularizacion, en la
evaluacion realizada a los flujos cedidos por parte de ANDA;
éstos son suficientes para cubrir el aporte requerido para la
cuenta restringida asi como el pago del capital e intereses

para los inversionistas.
SoBre ANDA

El nivel de los ingresos de ANDA en los tltimos 5 afios
son importantes. Asimismo, se espera que para los proxi-
mos afios se mantenga el nivel de estabilidad y crecimien-
to.

ANDA mantendra los siguientes resguardos Financieros: se
encontrard sujeta a cumplir con los siguientes ratios finan-
cieros: 1) Porcentaje de recaudacion de ingresos, el cual sera
medido durante el plazo de este contrato en los meses de junio
y diciembre, y no podra ser menor a cero punto ocho; ii)
Indice de cobertura de costos de operacién y mantenimiento
con ingresos propios, el cual serd medido durante el plazo de
este contrato en el mes de diciembre, y no podra ser menor
a uno; Si alguno de los ratios descritos anteriormente no
cumple su limite respectivo por dos periodos de medicion
consecutivos, se presentaria el escenario de incumplimiento
de dicho ratio financiero. En caso se de un incumplimiento
a este ratio financiero, la Titularizadora debera 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) Porcentaje de recaudacion
de ingresos es resultado de restar a uno, el cociente entre
Deudores Monetarios por Venta de Bienes y Servicios y.
los Ingresos por Venta de Bienes y Servicios; ii) Indice de
cobertura de costos de operacion y mantenimiento con in-
gresos propios es el cociente entre los Ingresos por Venta de
Bienes y Servicios y la suma de Gastos de Personal, Servicios
Basicos, Productos Quimicos, Combustibles y Lubricantes
mas Mantenimiento y Reparacion. Este ratio NO debera ser
medido en el periodo de medicidén que implique tomar como
base el ejercicio fiscal en el que se encuentra comprendido
el Periodo de Excepcion.

CoNTRATO DE CESION DE DERECHOS DE FLUJOS FUTUROS

Mediante Escritura Publica de Cesion, Administracion
Nacional de Acueductos y Alcantarillados ANDA cede, a

titulo oneroso, a Hencorp Valores, Ltda. Titularizadora, con
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REPORTE DE INGRESOS ANUALES DE LA ADMINISTRACION NACIONAL DE

AcCUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS ANDA Cirras EN MILLONES DE $

cargo al Fondo de Titularizacién, todos los
derechos sobre los flujos futuros de ingresos

generados sobre la cantidad estipulada de los

) ) ) 2007
ingresos de ANDA cada mes, libres de im- 2008
puestos hasta completar las cifras indicadas 2009
en el cuadro Monto a ceder. Flujo trasladado 2010
por colector autorizado independiente con 2011
una [ID a partir del dia uno de cada mes, y 2012
que serd ejecutada directamente por quienes o
hagan la funcién de colecturfa de los ingresos 2014
que ANDA esta facultada a percibir, la cual o
serd ejecutada inicialmente por un banco il
debidamente autorizado.

2017

2018
DEscripCION DE LOs FLujos Fururos

2019
La cesion de los Flujos Futuros serd en 2023
pagos mensuales que en total representara 2021
el monto total adeudado. Los flujos futuros 2022
cedidos de ingresos libres de impuestos es- 2023

. . i 2024

tardn conformados por ingresos percibidos

2025

cada mes por Administracién Nacional
de Acueductosy Alcantarillados ANDA a

través del agente colector principal.

OPERATIVIDAD DE LA ESTRUCTURA DE

Venta servicios

Ingresos

Ingresos Region
Metropolitana

Ingresos Total

84.72 $ 4748 318.10
80.94 $ 4456 654.99
81.78 $ 43.17 309.19
119.56 $ 6382 370.20
115.03 $ 58.72 295.02
114.26 $ 57.19 140.03
110.23 $ 57.85 131.33
109.51 $ 58.11 125.11
121.82 144.87
157.86 166.39
146.19 156.25
139.11 155.035
140.49 165.200
120.37 173973
133.57 198.358
147.58 27424
149.51 218.45
158.59 256.54
159.20 273.68

FLUJOS A CEDER POR ADMINISTRACION NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y

ALCANTARILLADOS ANDA AL FoNDO DE TITULARIZACION

Periodo Mensual Cesion

TITULARIZACION Mes 1 al 36 US$ 2,000,000
Se aperturarén las siguientes cuentas a nom- Mes 37 al 239 US$ 2302431
Mes 240 Remanente

bre del Fondo de Titularizacion: cuenta dis-
crecional del Fondo de Titularizacion (cuenta
operativa donde se reciben los ingresos del

originador), una cuenta restringida del Fondo

de Titularizacion (provision de dos cuotas mensuales de flujos cedidos proxi-

mo 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

Antecedentes Hencorp Valores, Ltda. , Titularizadora.
El 24 de junio de 2008, el Grupo Hencorp constituye la primera So-
ciedad Titularizadora de El Salvador, la cual se denomino Hencorp
Valores, S.A., Titularizadora.

La principal finalidad de la constitucién de Hencorp Valores, Ltda,
Titularizadora es el brindarle liquidez a activos propiedad del sector
corporativo Salvadorefio y regional, a través de la creacién de un
vinculo entre dichos activos y el mercado de capitales, introducien-
do de estaforma un mecanismo adicional que provea financiamien-

to indirecto al sector corporativo y que produzca nuevos instru-

Slobal
Yenture

S.A. de C.V.

mentos bursétiles con niveles de riesgo aceptables. Los principales
accionistas de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora. Hencorp,
Inc. 82.5%, FHH Corp 6.3% ,Eduardo Alfaro Barillas 11.2%.
Hencorp Valores, Ltda, Titularizadora es una de las dos empresas
autorizadas para operar como Sociedad Titularizadora, a partir de
septiembre de 2016 se convirtio en una de responsabilidad limita-
da.Como empresa han manejado 19 titularizaciones, son los lide-
resdel sector. Los ejecutivos de Hencorp Valores, cuentan con afios
de experiencia en la emision de valores tanto en mercados locales
como internacionales.
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denominada Cuenta Restringida
con su saldo minimo de dos cuotas
de pago de intereses y principal
unicamente cuando en esta cuenta
haga falta, ii) Obligaciones a fa-
vor de los Tenedores de Valores,
(ii1) Comisiones a la Sociedad
Titularizadora, (iv) Saldo de costos
y gastos adeudados a terceros, (V)
Cualquier remanente se devolvera
mensualmente al Originador.
PROCEDIMIENTO EN CASO DE

MoRra

Si diez dias antes de la fecha en
que deba ser efectuado un pago
de la presente emision con todas
sus erogaciones al FTHVAPC 01,
se determina que no existen en la
Cuenta Discrecional del Fondo
de Titularizacion los fondos sufi-
cientes para pagar en un 100% el
valor de una cuota de intereses y
capital de la proxima siguiente, la
Sociedad Titularizadora procede-
ra a disponer de los fondos de la
Cuenta Restringida del FTHVAPC
01 para que esta realice los pagos
a los Tenedores de los Valores de
Titularizacién. Si los fondos depo-
sitados 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 situacion de mora. Esto debera
ser comunicado al Representante
de los Tenedores de los Valores de
Titularizacion con el objetivo que
convoque a una Junta General de
Tenedores y se determine que los
pasos a seguir. Asimismo, la Socie-
dad Titularizadora debera notificar
ala BVES yla SSF.

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Contrato de Apertura
de Crédito Cero Uno 01 — FTHVAPC 01
Balance General Resumido
en miles de ddlares $ U.S.

2022 2024 2021

Dic i Dic i Jun
Activos corriente 207101 230928 494948 531571 670785 169756 273981 228355 566859  6,007.78
Bancos 204328 197541 188439 193282 2970033 155427 252314 196649  2457.66 246861
écgvos enfitularizacion ) 30 33577 305999 337805 373327 13742 21320 31179 320579 353430
Activo no corriente 3400000 5164000 4890877 4584023 4239663 3400000 3400000 5164000 4741000 44,6132

Ausityon s lmlmianion 3400000 51,64000 4990877 4584023 42396.63 3400000 34,00000 51,64000 4741095 44,161.32

L.P.

Total Activo 3527101 5394928 5385826 51,155.94 4910448 35697,56 36,739,81 5392355 53,079,555 50,169.10
Pasivo Corriente 295.20 385.99 316.09 343428 3,794.71 273.18 296.54 306.09 3,263.26 3,601.63
Documentos por pagar 63.00 64.83 63.00 63.00 63.00 63.00 63.00 63.00 63.00 63.00
Woroiiilys proiesionles 63.80 83.00 15.49 16.49 16.49 47.70 71.30 16.09 17.09 18.79
por pagar

Obligaciones por

titularizacién de 122.02 167.13 167.13 328779 365201 114.10 114.10 15433 3,11747 345275
activo C.P.

Pasivos no corriente 3597580 5356328 53,542.16 47,721.66 42201.71 3545887 3644327 5361746 4731884 44,002.85
Obligaciones por

titularizacién de 3400000 51,64000 5164000 45712.15 4220171 3569203 3400000 5164000 4731884 44002.85
activo L.P.

Ingresos diferidos 1,381.40 355.35 145887  1303.94

Lo P LAty 50440 97352 130365 1,177.56 109854  -34.49 69064 59527 55511
titularizacion

Deficit acumulados e

anteriores

Total Pasivo 3627101 5394928 5385826 51,155.94 4910448 35697.56 36,739.81 5394928 57,079.55 50,169.10

Total cuentas ordeny 6600000 148.360.00 14836000 14836000 148.360.00 16600000 16600000 148.360.00 148360.00 14836000
control deudoras
Total cuentas orden y

166,000.00 148,360.00 148,360.00 148,360.00 148,360.00 166,000.00 166,000.00 148,360.00 148,360.00 148,360.00
control Acreedoras

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Contrato de Apertura de
Crédito Cero Uno 01 - FTHVAPC 01
Estado de Resultado Resumido en miles de délares $ U.S.

2024 2025

Jun Jun

Ingresos 392372 4,654.73 6,284.80 6,031.57 5,68250 1,713.71 2,100.69 3,160.94 3,040.31 2,863.89

Ingresos por activos

. . 3,71128 452075 628480 603157 568250 157873 202323 307293 304031 2,863.89
titularizados

Gastos 597.74 3,681.20 4981.15 485400 458396 1,748.21 1,5555.77 247030 244504 2308.77

Gastos de administraciéon

3 operacitn 465.13 424.50 309.75 302.76 286.77 372.80 121.64 153.29 151.95 144.36

Gastos financieros 2,629.17 3,232.65 4,670.39 455124 429719 1,17230 1433.12 231600 2,293.08 2,164.40
IS VA Ioies 262917 323265 467039 455124 429719 1,17230 143312 231600 239308 2,164.40
titularizacion

Otros gastos 102.40 24.05 1.00 95.40 1.00 1.00

Excedente del Ejercicio 594.40 973,52  1303.65 1,177.56 1,098.54 -34.49 544.92 690.64 595.27 555.11
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El analisis de la Piramide de
ratios de “ANDA”

Bpt = _Bait

Cap. Prop. Act. Func.
2007 -1.68% = 1.26
2008 -4.65% = 0.0022
2009 -4.81% = (0.191)
2010 4.20% = 4754
2011 -15.62% = 4.172)
2012 2284% = 4.172)
2013 -9.80% = -1.801
2014 -791% = (0.567)
2015 -8.74% = (0.39)
2016 -1.21% = 2.07
2017 -7.13% = 0.50
2018 -1333% = -0.74
2019 -12.61% = -0.43
2020 -3977% = -345
2021 -5850% = -2.17%
2022 8.12% = 4.11%
2023 -18.15% = -0.97%
2024 -5.70% = 2.87%
2025 -4.14% = 3.08%

A partir de las cifras analizadas de los Estados
Financieros de ANDA se llega a las conclusiones
siguientes:

La tendencia del indice de Rentabilidad de los capitales
propios: Beneficio antes de Impuestos/Capital Propio, se ha ubi-
cado en el rango a diciembre del 4.20% al -58.5% en el periodo de
2007 al 2025 en diciembre; durante diciembre del 2007 fue -1.68%
,en valores que se han movido de -4.65% en diciembre del 2008,un
-4.81% en diciembre del 2009, aun 4.2 % en diciembre del 2010, al
-15.62% enel 2011, al -22.84% el 2012, al -9.8% el 2013, al -7.91%
el 2014, al -8.74% a diciembre del 2015, a diciembre del 2016
-1.21%,al -7.13% a diciembre del 2017, al -13.33% a diciembre del
2018, al -12.61% a diciembre del 2019, al -39.77% a diciembre del
2020, al -58.50% a diciembre del 2021, al -8.12% a diciembre del
2022, al -18.15% a diciembre del 2023, al -5.70% a diciembre del
2024y al -4.14% a diciembre del 2025. Todos estos valores reflejan
la pandemia, la crisis covid, el sistema de manejo del subsidio, el
impacto del tarifario y las transferencias entre instituciones, la crisis
fiscal y el papel del GOES.

La Tasa de Rentabilidad que la institucién ha obtenido de
diciembre del 2007 al 2025 ha tenido una tendencia en este periodo
signada por la politica de subsidio, la situacion fiscal y la crisis fiscal
del gobierno en cada momento.

La rentabilidad del periodo diciembre 2007 al 2025 se ha
mantenido entre un -58.50% a un 4.2% en el resto de los afios. Las
ventas de servicios han estado subiendo en promedio alrededor del
29.3% desde 2007 y se han mantenido creciendo; durante el periodo
del 2007 al 2019. Los resultados han sido producto de la politica de
subsidios, politica social y el aporte del estado para cubrir la politica
tarifaria que se ha tenido y la descapitalizacién, aunque es probable
que las consecuencias sobre la estructura de capital sea todavia fuer-
te y en la estructura de ingresos a Largo plazo, aunque no como lo
fue para 2009-2013, las tarifas serdn claves, el management, cobros,
servicio al cliente y el manejo de la situacion fiscal y la crisis fiscal.

Las condiciones se deterioraron para ANDA, no solo por
la pandemia, crisis covid, crisis fiscal del gobierno, su evolucién y
su manejo, por su impacto en la estructura de su capital e ingresos
sino también por la politica del gobierno para el manejo del costo
del subsidio y soporte institucional y manejo de las operaciones
interinstitucionales.

Entre los factores que pueden explicar esta evolucion tene-

Ratios: Diciembre de cada ano.

x  Act. Func. x Bat x  Bpt
Cap. Prop. Bait Bat

X 1.77 X 075 X 10
X 1.86 X -1134 X 10
X 1.88 X 134 X 10
X 1.91 X 046 X 10
X 222 X 169 X 10
X 2.62 X 153 X 10
X 241 X 225 X 10
X 2.55 X 545 X 10
X 2.83 X 75 X 10
X 2.90 X 0202 X 10
X 3.30 X 4332 X 10
X 3.96 X 4578 X 10
X 4.30 X 682 X 10
X 5.51 X 2092 X 10
X 9.07 X 2976 X 10
X 3.62 X 0545 X 10
X 3.38 X 5520 X 10
X 3.16 X 0629 X 10
X 3.34 X -0403 X 10

mos el valor del rendimiento técnico (BAIT/Activo funcional),
conun 1.26% en diciembre del 2007, un 0.0022% en el 2008,
un -0.19% en el 2009, 4.75% en el 2010, -4.17% en el 2011 ,
-5.70% en diciembre del 2012, -1.8% en diciembre del 2013,
-0.56% en diciembre del 2014, -0.39% en diciembre del 2015,
2.07% en diciembre del 2016, 0.50% en diciembre del 2017,
-0.74% en diciembre del 2018, -0.43% en diciembre del 2019,
-3.45% en diciembre del 2020, 2.17% en diciembre del 2021,
4.11% en diciembre del 2022, -0.97% en diciembre del 2023,
2.87% en diciembre del 2024 y 3.08% en diciembre del 2025.
Uno de los factores clave o determinante de la tasa de rentabili-
dad es el rendimiento técnico y el cambio en el apalancamiento,
que es otro de los factores clave que explican la evoluciéon y
situacion de la rentabilidad de ANDA.

De una tasa de apalancamiento de 1.77 para diciem-
bre del afio 2007 se ha experimentado cambios anuales hasta
llegar a un 2.22 en el afio 2011, a un 1.86 en el 2008, un 1.88
en el 2009, un 1.91 en diciembre del 2010 creciendo a 2.22 en
el 2011, un 2.62 en diciembre del 2012, un 2.41 en diciembre
del 2013, un 2.55 en diciembre del 2014, un 2.83 en diciembre
del 2015, un 2.90 en diciembre del 2016, 3.30 en diciembre del
2017, 3.96 en diciembre del 2018, 4.30 en diciembre del 2019,
5.51 en diciembre del 2020, 9.07 en diciembre del 2021, 3.62
en diciembre del 2022, 3.38 en diciembre del 2023, 3.16 en di-
ciembre del 2024 y 3.34 en diciembre del 2025. El capital propio
en los dltimos nueve afios pasa de $413.5 Millones en diciembre
del 2007, a $418.7 Millones en el 2008, a $ 404.2 Millones en
el 2009, a $422 .43 Millones en el 2010, a $365.1 Millones en
el 2011, a $317.02 Millones en el 2012, a $364.3 Millones en
el 2013, a $342.25 Millones en el 2014, a $318.4 Millones en
diciembre del 2015, a $316.94 Millones en diciembre del 2016,
a$297.68 Millones en diciembre del 2017 $252.094 Millones en
diciembre del 2018, a $225.72 Millones en diciembre del 2019,
$165.59 Millones en diciembre del 2020, $104.60 Millones en
diciembre del 2021, $261.66 Millones en diciembre del 2022,
$269.58 Millones en diciembre del 2023, $285.20 Millones en
diciembre del 2024 y $265.99 Millones en diciembre del 2025
es precisamente los decrementos en el capital propio los que
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explican laformade palear parte de las necesidades de recursos ciclicos
por el subsidio, aunque el desbalance ha sido mas por las necesidades
ciclicas, que se han paleado con recursos ciclicos cuando deberia haber
un mayor fondo de maniobra.

El BAT ha estado en el rango de $17.72 Millones a -$72.39
Millones durante el periodo de 2007 al 2013 a diciembre, habiendo sido
el mds bajo -$72.39 Millones en el 2012, luego a -$6.9 Millones en el
2007,-$19.46 Millones en el 2008, -$19.44 Millones en el 2009, $17.7
Millones en €1 2010, a -$57.01 Millones en el 2011, a -$72.39 Millones
en el 2012, a -$35.69 Millones en el 2013, a -$27.06 Millones en el
2014 , a -$27.84 Millones a diciembre del 2015, a -$ 3.85 Millones a
diciembre del 2016, a -$21.21 Millones a diciembre del 2017, -$33.59
Millones a diciembre del 2018, a -$28.46 Millones a diciembre del
2019, -$ 65.86 Millones a diciembre del 2020 , a -$61.20 Millones a
diciembre del 2021, a-$21.23 Millones a diciembre del 2022,a -$48.19
Millones a diciembre del 2023, a-$16.24 Millones a diciembre del 2024
y a-$11.01 Millones a diciembre del 2025.

La incidencia de la carga financiera presentada por el ratio
siguiente de la pirdamide BAT/BAIT tiene una evolucién notable; sus
valores nos dicen que la incidencia de la carga financiera ha sido muy
importante.

El dltimo de los factores no actia de forma excesivamente
relevante: La presion fiscal.

A partir de estos indices, es evidente que el apalancamiento y
el rendimiento técnico, en bastante medida afectan desfavorablemente
a la rentabilidad.

En diciembre del 2007, el factor de apalancamiento del 1.77
x -0.75 =-1.32, actia favorablemente y con un rendimiento técnico
del 1.26% generan una rentabilidad antes-impuestos de -1.68%.

En diciembre del 2008, el factor de apalancamiento del 1.86 x
-1134.9=-2110, actda desfavorablemente y con un rendimiento técnico
del 0.0022% generan una rentabilidad antes-impuestos de -4.65%.

En diciembre del 2009 el factor de apalancamiento es de 1.88
x 13.40 = 25.19, actua desfavorablemente para que junto a un rendi-
miento técnico del -0.19% lleva a una rentabilidad post impuestos del
-4.81%.

En el 2010 con un factor de apalancamiento de 1.91 x 0.46=
0.879, actia desfavorablemente y con un rendimiento técnico del 4.75
%, se llega a una rentabilidad antes impuestos del 4.2%.

Adiciembre del 2011 conun factor de apalancamiento de 2.22
x 1.69 =3.75, actiia desfavorablemente y con un rendimiento técnico
del -4.17%, se llega a una rentabilidad antes impuestos del -15.62%.

Adiciembre del 2012 con un factor de apalancamiento de 2.62
x 1.53 =4.0, actia desfavorablemente y con un rendimiento técnico
del -5.7 %, se llega a una rentabilidad antes impuestos del -22.84%.

Adiciembre del 2013 con un factor de apalancamiento de 2.41
x 2.25=15.42 , actiia desfavorablemente y con un rendimiento técnico
del -1.8 %, se llega a una rentabilidad antes impuestos del -9.8 %.

A diciembre del 2014 con un factor de apalancamiento de
2.55x 5.4 =13.77 , actia desfavorablemente y con un rendimiento
técnico del -0.57%, se llega a una rentabilidad antes impuestos del
-7.91%.

A diciembre del 2015 con un factor de apalancamiento de
2.83x 7.95 =22.49 , acta desfavorablemente y con un rendimiento
técnico del -0.39%, se llega a una rentabilidad antes impuestos del
-8.74 %.

Para diciembre del 2016 con un factor de apalancamiento de
2.90x -0.20 = 0.58 , actia desfavorablemente y con un rendimiento
técnico del 2.07%, se llega a una rentabilidad antes impuestos del -1.2
%.

Para diciembre del 2017 con un factor de apalancamiento de
3.30x -4.32 =14.2 , actua desfavorablemente y con un rendimiento

técnico del 0.50%, se llega a una rentabilidad antes impuestos
del -7.13 %.

Endiciembre del 2018 conun factor de apalancamiento
de 3.96x 4.57=18.09, actia desfavorablemente y con un ren-
dimiento técnico del - 0.74%, se llega a una rentabilidad antes
impuestos del -13.3 %.

Endiciembre del 2019 con un factor de apalancamiento
de 4.3 x 6.82=29.32, actua desfavorablemente y con un ren-
dimiento técnico del - 0.43%, se llega a una rentabilidad antes
impuestos del -12.61 %.

En diciembre del 2020 con un factor de apalancamiento
de 5.5x 2.09=11.49, actta desfavorablemente y con un ren-
dimiento técnico del - 3.45%, se llega a una rentabilidad antes
impuestos del -39.77 %.

Endiciembre del 2021 conun factor de apalancamiento
de 9.07 x 2.97 =26.93 , actia desfavorablemente y con un
rendimiento técnico del - 2.17%, se llega a una rentabilidad
antes impuestos del -58.50 %.

Para diciembre del 2022 con un factor de
apalancamiento de 3.62 x -0.545 =-1.97 , actia desfavorable-
mente y con un rendimiento técnico del 4.11%, se llega a una
rentabilidad antes impuestos del -8.1 %.

Para diciembre del 2023 con un factor de
apalancamiento de 3.38 x 5.520 = 18.65, acta desfavorable-
mente y con un rendimiento técnico del -0.97%, se llega a una
rentabilidad antes impuestos del -18.15%.

Para diciembre del 2024 con un factor de
apalancamiento de 3.16 x -0.629 = 18.65, actua desfavorable-
mente y con un rendimiento técnico del 2.87%, se llega a una
rentabilidad antes impuestos del -5.70%.

Para diciembre del 2025 con un factor de
apalancamiento de 3.34 x -0.403 = -1.34, actlia desfavorable-
mente y con un rendimiento técnico del 3.08%, se llega a una
rentabilidad antes impuestos del -4.14%.

Se puede decir que durante este periodo analizado
debido a que es una empresa publica de un servicio basico
subsidiado, se tuvo una situacidén en que la institucion actud
en varios momentos con apalancamiento financiero favorable,
pero debido a la falta de esas transferencias por el valor total del

subsidio no fue posible el permitir potenciar la rentabilidad,

en cuyo caso, el afectado directo es el rendimiento técnico.
Sin embargo, cuando se dio el caso de tener apalancamientos
financieros desfavorables, y la desventaja de o su carga finan-
ciera que se aplique sobre un beneficio negativo que fue el caso
de casi todo el periodo y provoque apalancamiento financiero
desfavorable.

El margen de ventas no es adecuado para una em-
presa intensiva en capital y la rotacion de activos no es alta
(baja productividad) durante el periodo analizado, sin embargo
fue contrarrestado por la disminucion en los indices (Activos
Funcionales/Capital Propio) y (Bat/Bait), que incidieron en el
resultado.

Para los afios venideros, la manera de mejorar la ren-
tabilidad seria a través de dos opciones: El incremento en las
ventas, elevar el servicio y valor de los clientes y/o la reduccion
enlos Costos. Elincremento en las ventas (en parte por lamejoria
de las tarifas, optimizacion y subir eficiencia) se perfila como la
opcion principal, ya que la disminucion de costos posiblemen-
te es menos permisible por la evolucion que deben tomar las
inversiones.
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ANALISIS
FINANCIERO

Administraciéon Nacional de Acueductos y Alcantarillados ANDA
Balance General Resumido al 31 de Diciembre (Cantidades en Miles de US $)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fondos 64946.38 6510057  51,520.87  34,194.06 35.257.24 52,985.50 83,061.54 14948926 14851034 121,685.15 56,917.00 7635944 5578222 5332038 5634425 59,539.87
Disponib]e 5875244  54842.12 4430961 29,669.75 3244599 45,611.30 17,465.15 1350229 1057012 1805393 2120474 1645557 1821497 2239124 2577292  18,684.40
Anticipos Fondos 6,193.94 10,258 .46 721125 452431 2.811.25 7374.20 37,760.66  108,501.27 120459.50  81,661.51 11,776.65  13,16575  13,639.32  11.896.64  12786.82  12,149.11

Deudores monetarios 2783573 2748570 17480.72  21969.71 2393560  46,738.11 2392793 1903250 17,784.50  28,706.36

Inversiones Financieras 3703471 40587.69 39781.12  37230.70 38,050.08 48,847.33 34,140.19 4238054 5407152  61,598.32  62,537.86 5758134  89,14422  66,209.09  58,692.10  49,020.87
Deudores financieros 3640639  40,19845 3943254 3691859 37,755.82 48,523.64 33,809.11 42034.64 5371486  61240.66  62,171.86  57,19299  70,749.92 5497902  49,77527  36,074.95

Inversiones existencias 17,389.53  25,706.88  22,233.11 21,188.82 21,403.17 20,032.06 24989.10 2009440 2071543 1745148 1551665 14,10342  13869.04 1461537 17,701.76  22818.56

Inversiones en Proyectos

P 5279419 2754240 59.629.88 5885449 6403868 7341697 7930662 8336496 7479071 6710079 8415492 12327119 128927.69 6328987 6903684  85244.99
y Programas

Bienes Depreciables 614909.89 64272900 64829644 70694479 69568874 68446600 67664790 66724861 67878522 683,141.82 673,132.14 65639295 638986.67 69234896 67628090 650,130.75
Bienes no Depreciables 4,389.68 456235 9,370.94 19,796.77 19.980.40 20,175.56 2029596 2021540 2026455 2042400 2091740 2093390 20946.13  21300.53 2233229  22,589.86
Total Recursos 807,887  809,546.14 830,896 879,112.65 87441831 89992341 918441.31 982,793.19 997,137.76 971,401.56 913,175.96 948,642.23 947,655.95 911,163.06 90046523 889,420.20
Deuda Corriente 45,939.28 492546 5379.19 3,006.27 3298.74 4,169.94 18,128.88 2431251 2249608 2133575 5791175 6028031 5625948  27,725.70  50257.67  47,160.44
Depésitos de Terceros 45,939.28 492546 5379.19 3,006.27 3298.74 4,169.94 3,704.47 5,722.93 3,712.11 4,059.53 8.,885.67 6,776.45 6,166.05 6,701.21 6,962.71 6,928.90

Financiamiento de B - - -

33951635 43950583 50849328 51178953 528,863.06 57735801 58337205 66079671 72254680 72434058 68966594 78375437 629,72881 61385568 564,99848 576,262.17
terceros
Endeudamiento Interno 13896322 149.876.88 188,108.89 199.604.59 21071824 24401070 287,701.14 376,768.66 39556848 414,62042 419.930.78 46354429 48277411 454997.36 44620390 43920286
Endeudamiento Externo 15705708 146326.85 14978643 146999.02 131321.57 12054195 107,12041 9787072 9671877 8589534 8250427 9982159 4994541 4447691 3681682  29,156.73

Acreedores Financieros 4349606 143302.10 17059796 16518592 18682325 21280536 188550.50 186,157.33 230259.56 22381582 187230.89 22038849 9700928 11438141 81977.76 10790258

Total Pasivos 385455.63 44443129 51387248 51479580 532,161.80 581552795 60150093 685,109.22 74504289 74567632 747577.69 84403468 68598829 64158137 615256.15 62342261
Patrimonio 481310.73 480218.00 486,144.23 488016.60 48687345 48807295 49068537 32499430 29182808 26033096 237.632.37 171981.03 28322425 31905040 301.875.16 277,096.50
Resultados acumulados -70962.61  -52,134.67 -90.764.37 -121061.33 -150.53240 -174811.41 -202.868.45

Resultados ejer(:icio 17,72540  -57019.67 -72,398.21 -35,692.49 -27.064 .84 -27.843.66 -3.850.58 -2121447 -3359791 -28468.50 -65.860.76 -61200.15 -2123628 -4891986 -1624330 -11017.62
Total Pasivo y

Patri . 807,887  809,546.14 830,896 879,112.65 87441831 89992341 918441.31 982,793.19 997,137.76 971,401.56 913,175.96 948,642.23 947,655.95 911,163.06 90046523 889,420.20
atromonio

Administracion Nacional de Acueductos y Alcantarillados ANDA
Estado de Resultado Resumido al 31 de Diciembre (Cantidades en Miles de US $)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 20

Ingresos 370,209.90 295,020.20 140,028.89 131,331.55 125,109.03 144,873.51 166,394.01 156,254.76 15503895 165,200.00 17397342 19835834 27424848 218,452.86 256,545.69 273,683.01

Ingresos financieros y otros 232.00 89253 100.61 96.72 93.07 79.15 80.17 70.55 70.20 50.63 43.79 91.33 70.89 1,531.88 1,028.31 860.09

Ingresos por transferencias

. 20790694 1932197  11,026.57 9.334.86 1209.57  10,124.89 852.14 43465  12097.73 92494 4263339 3837978 10517046 5186198 7554289 7867548
corrientes

Ingresos por transferencias

X L 3227246 2556477 623855 259342 685095 524517 274663 415342 65190 1533680 861363 2348623 642663 864350 1651063  29.670.23
de capital recibidas

Ingresos por ventas de bienes

.. 119,567.89 115030.12 114267.78 11023746 10951147 121.822.31 157,865.38 146,125.77 139,039.72 14049041 12037244 13357203 14758529 149,513.39 158,598.95 159201.55
Yy servicios

lng'resos [Pl et siomes 1023062 13421081 839537 906909 744397 760200 484968 547037 317940 839722 231016 282898 1499520  6902.11 486490 527565
y ajustes

Total de Gastos 35248451 352039.86 21242781 16702404 152,173.87 172,717.16 170244.58 17746924 188,636.85 193.668.50 23983418 259,558.48 29548476 26737272 272,788.99 284.700.63
Menos: Gastos de Operacién 137.685.10 16572868 176,519.61 144237.97 14607274 15964846 16665138 173,763.15 17630003 19129095 21877172 229.543.14 266,180.15 246,109.72 26805646 265.804.72
Gastos de ventas y cargos

leulad 15,706.91 18,685.71 1828605 2045125 2041578  21,131.34  22,40230 23461.80 24,112.16 24,393.65 27,747.84  22,166.71 19.812.50  32,558.10  33,609.27  35,661.83
calculados

De Personal funcionarios y

lead 36,967.56  44556.63 4525189  48,11502 4923425 52,587.37 5849327 6103156 6437698  68,703.10 7287828  68855.19 7687635 8151006 9402788 8232623
empleados

S ien nsum
Gastos de bienes de consumo 6432875 7924337 8795851 5581620 5431728 6158497 6285877  63,14695 6155266 73.898.58 8376391 97.88232 10932475 9198364 9835129 109426.66

y servicios

Gastos financieros 2068188 2324297 2502316 1985550 2210544 2434479 2289704 2612284 2625822 2429562 3438169 4063892 60.166.54 40057.92 4206802  38.390.00
Otros Gastos 20951724 16665479 2100696 2137488 479902 1295473 321350 351434 1207071 206674 2065895 2979939 2894489 2084259  4,108.18 1769891
Resultados 1772539 -57019.67 7239892 -3569249 2706484 -27.843.66 -3850.58 2121447 3359791 2846850 -65860.76 -61200.15 2123628 -48919.86 -1624330 -11017.62

Las tablas presentan informaci6n financiera de Administracion Nacional de Acueductosy Alcantarillados ANDA, no se han
incluido todas las cuentas, esta informacion se ha tomado de los Estados Financieros a diciembre 31 de 2007, 2008, 2009,
2010,2011,2012,2013,2014,2015,2016,2017,2018,2019,2020,2021,2022,2023,2024 y 2025 (Cantidades en Miles de $).

lobal
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VOLUMENES DE OPERACION

A diciembre del 2007, la Administracion Nacional de
Acueductos y Alcantarillados ANDA obtiene unos Resultados/
superavit de -$6.942 Millones, de -$19.46 Millones en diciem-
bre del 2008, -$19.44 Millones en diciembre del 2009, $17.72
Millones en el 2010, -$57.01 Millones en diciembre del 2011,
-$72.39 Millones en Diciembre del 2012, -$35.69 Millones en
diciembre del 2013, de -$27.06 Millones en diciembre de 2014,
de -$27.84 Millones en Diciembre de 2015, de -$3.85 Millones
en Diciembre de 2016, en Diciembre de 2017 de -$21.21 Millo-
nes, en Diciembre de 2018 de -$33.59 Millones, en Diciembre
de 2019 de -$28.46 Millones, en Diciembre de 2020 de -$65.86
Millones, en Diciembre de 2021 de -$61.20 Millones, en Di-
ciembre de 2022 de -$21.23 Millones, en Diciembre de 2023 de
-$48.91 Millones, en Diciembre de 2024 de -$16.24 Millones y
en Diciembre de 2025 de -$11.01 Millones.

ANDA ha vivido este ciclo de resultados tipico de
una empresa de agua de un pais en desarrollo en el periodo
del 2007 al 2025 el cual se ha desenvuelto en una situacion
econdmica de bajo crecimiento ,en recesion y bastante adversa
del pais, pandemia, crisis covid, crisis fiscal, con cambios en
los sectores econdmicos y en la demanda agregada ocasionada
por los problemas en USA. Esta coyuntura econdmicay politica
particular se auna a un proceso inflacionario una relantizacion
de nuestra economia, que se sitlla en un marco general que afecta
a todo el pais, el cual se ve particularmente marcado por una
desaceleracion econdmica dentro de una recesion, que a su vez,
propicia una disminucion en la demanda agregada, produccion
e inversion nacional, con una politica restrictiva econdmica.

Comportandose los ingresos de forma ciclica, con los
ingresos de las diferentes regiones del pais por sus ventas y las
ayudas del gobierno central (cambi6 la politica) tal como lo
muestra el Estado de Resultados Comparativo, se ve una ten-
dencia marcada de pérdida en los resultados por el monto del
subsidio en el periodo del 2007-2025; aunque para diciembre
del 2010 se dio el Gnico superavit.

Se ha vivido un efecto combinado de una disminucién por-
centual de los Ingresos de Operacién y los mismos Gastos de
Operacion. En Diciembre de 2008, los ingresos muestran un
incremento del 104.2% con relacion al periodo anterior y los
resultados son negativos, con tendencia a la alza en los gastos
de gestion del 105.9% asi como en los Gastos financieros un
aumento del 20.5%.

Es de hacer notar que entre Diciembre 2009 y Diciem-
bre 2010, experimentd un aumento fuerte en los ingresos por
venta de bienes y servicios que fueron de un monto de $119.56
Millones y por ingresos por transferencias de capital las cuales
fueron de $240.17 Millones. Estos incrementos, llevaron los
ingresos a un nivel de $370.21 Millones en Diciembre 2010.

Para Diciembre 2009, viviendo la coyuntura eco-
némica dificil y las circunstancias que se generd en el pais,
ANDA report6 una cartera de ingresos de $309.19 Millones
teniendo unos ingresos propios a un nivel de $81.88 Millones
en Diciembre 2009, una baja del 51.3 % de los ingresos en una

2012 2013 2014
Dic Dic Dic

Ingresos de Operacion

coyuntura marcada por la depresion, nuevo gobierno, crisis
fiscal, recesion economica. Para el 2008 tiene una cartera
de ingresos de $635.52 Millones que representa un 104.2%
mayor que el nivel obtenido en el periodo anterior. Teniendo
unos ingresos propios a un nivel de $81.07 Millones en
Diciembre 2008.

Posteriormente, durante el 2011, se tuvo una baja
de la cartera de ingresos del 20.3% llevandoles a niveles
de $295.02 Millones. Teniendo unos ingresos propios de
$115.92 Millones en Diciembre 2011, la participacion en
ingresos por actualizaciones y ajustes fue de un monto
$134.21 Millones.

Durante el 2012, se tuvo un decremento de la cartera
de ingresos porcentual del 52.5% llevandoles a niveles de
$140.02 Millones. Teniendo unos ingresos de la institucion
por fondos propios de un nivel de $114.26 Millones en
Diciembre 2012, la participacion en el total de Ingresos por
actualizaciones y ajustes fue de un monto de $8.39 Millones.

Posteriormente, durante el 2013, se tuvo una baja
de la cartera de ingresos del 6.2% llevandoles a niveles
de $131.33 Millones. Teniendo unos ingresos propios de
$110.23 Millones en Diciembre 2013, la participacion en
ingresos por actualizaciones y ajustes fue de un monto $9.06
Millones.

A Diciembre del 2014, se tuvo una disminucion
de la cartera de ingresos del 4.7% con ingresos en niveles
de $125.10 Millones. Teniendo unos ingresos propios de
$109.51 Millones en Diciembre 2014, la participacion en
ingresos por actualizaciones y ajustes fue de un monto
$7,443.97 miles.

Al 31 de Diciembre del 2015, se tuvo un incremento
de la cartera de ingresos porcentual del 15.8% llevandoles
a niveles de $144.87 Millones. Teniendo unos ingresos de
la institucion por fuente propias de un nivel de $121.82
Millones en Diciembre 2015, la participacion en el total de
Ingresos por actualizaciones y ajustes fue de un monto de
$7,602.00 miles.

Al 31 de Diciembre del 2016, se tuvo un incremento
de la cartera de ingresos porcentual del 14.9% llevandoles
a niveles de $166.39 Millones. Teniendo unos ingresos de
la institucion por fuente propias de un nivel de $157.94——
Millones en Diciembre 2016, la participacion en el total de
Ingresos por actualizaciones y ajustes fue de un monto de
$4,849.68 miles

Al 31 de Diciembre del 2017, se tuvo una disminu-
cion de la cartera de ingresos porcentual del -6.1% llevando-
les a niveles de $156.25 Millones. Teniendo unos ingresos
de la institucion por fuente propias de un nivel de $146.19
Millones en Diciembre 2017, la participacion en el total de
Ingresos por actualizaciones y ajustes fue de un monto de
$5,470.37 miles.

Al 31 de Diciembre del 2018, se tuvo una disminucion de
la cartera de ingresos porcentual del -0.8% llevandoles a
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic

Ingresos financieros 006%  030% 007% 007%  007%

Ingresos por transferencias corrientes 56.15% 6.55% 187% 1.11%  097%
Ingresos por transferencias de capital recibidas ~ 8.72%  8.67%  446%  197%  548%
Ingresos por ventas de bienes y servicios 3230% 38.99% 81.60% 83.94% 87.53%
Ingresos por actualizaciones y ajustes 276%  4549% 600%  691%  595%

Slobal
venture
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0.05% 0.05% 0.05% 0.05% 0.03% 0.03% 0.05% 0.03% 0.70% 0.40% 0.31%

6.99% 0.51% 0.28% 7.80% 056% 24.51% 1935% 3835% 23.74% 2945% 28.75%

3.62% 1.65% 2.66% 0.42% 9.28% 495%  1184%  2.34% 3.96% 644%  10.84%

8409% 9487% 93.52% 89.68% 85.04% 69.19% 6734% 5381% 6844% 61.82% 58.17%

525% 291% 3.50% 2.05% 5.08% 1.33% 1.43% 547% 3.16% 1.90% 1.93%
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EsTADO DE RESULTADOS : ESTRUCTURA %

Gastos totales
como porcentaje del Ingreso de Operacién
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niveles de $155.03 Millones. Teniendo unos ingresos de la
institucion por fuente propias de un nivel de $139.11 Millones
en Diciembre 2018, la participacion en el total de Ingresos por
actualizaciones y ajustes fue de un monto de $3,179.4 miles.

Para el 31 de Diciembre del 2019, se tuvo un aumento de la
cartera de ingresos porcentual del 6.6 % llevandoles a niveles de
$165.2 Millones. Teniendo unos ingresos de la institucion por
fuente propias de un nivel de $140.54 Millones en Diciembre
2019, la participacion en el total de Ingresos por actualizaciones
y ajustes fue de un monto de $8,397.22 miles.

Para el 31 de Diciembre del 2020, se tuvo un aumento de la
cartera de ingresos porcentual del 5.3% llevandoles a niveles de
$173.9 Millones. Teniendo unos ingresos de la institucion por
fuente propias de un nivel de $120.41 Millones en Diciembre
2020, la participacion en el total de Ingresos por transferencias
fue de un monto de $51.247 millones.

Para el 31 de Diciembre del 2021, se tuvo un aumento de la car-
tera de ingresos porcentual del 14.01% llevandoles a niveles de
$ 198.35 Millones. Teniendo unos ingresos de la institucion por
fuente propias de un nivel de $133.57 Millones en Diciembre
2021, la participacion en el total de Ingresos por transferencias
fue de un monto de $61.86 millones.

Al 31 de Diciembre del 2022, se tuvo un aumento de la carte-
ra de ingresos porcentual del 38.3% llevandoles a niveles de
$274.28 Millones. Teniendo unos ingresos de la institucion por
fuente propias de un nivel de $147.58 Millones en Diciembre
2022, la participacion en el total de Ingresos por transferencias
fue de un monto de $111.59 millones.

Al 31 de Diciembre del 2023, se tuvo un decremento de la car-
tera de ingresos porcentual del -20.3% llevandoles a niveles de
$218.45 Millones. Teniendo unos ingresos de la institucion por
fuente propias de un nivel de $149.51 Millones en Diciembre
2023, 1a participacion en el total de Ingresos por transferencias
fue de un monto de $60.50 Millones.

Al 31 de Diciembre del 2024, se tuvo un incremento de la car-
tera de ingresos porcentual del 17.4% llevandoles a niveles de
$256.54 Millones. Teniendo unos ingresos de la institucion por
fuente propias de un nivel de $159.62 Millones en Diciembre
2024, la participacion en el total de Ingresos por transferencias

Global
venture
S.A, de CV.

Resultados, Gasto de Operacién y Gastos financieros
como porcentaje del Ingreso de Operacion
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] Resultados 1 Gastos financieros I Gastos de Operacién

Fuente: ANDA 2025

fue de un monto de $92.05 Millones.

Al 31 de Diciembre del 2025, se tuvo un incremento de la car-
tera de ingresos porcentual del 6.7% llevandoles a niveles de
$273.68 Millones. Teniendo unos ingresos de la institucion por
fuente propias de un nivel de $160.06 Millones en Diciembre
2025, la participacion en el total de Ingresos por transferencias
fue de un monto de $108.34 Millones.

INGRESOS Y RESULTADOS OPERATIVOS
Ingresos de Operacion:

Los Ingresos Operativos de ANDA provienen prin-
cipalmente de sus Ingresos financieros, Ingresos por ventas
de bienes y servicios, Ingresos por transferencias corrientes,
Ingresos por transferencias de capital recibidas e Ingresos por
actualizaciones y ajustes.

A Diciembre, los Ingresos de Operacion experimenta-
ron un ciclo desde el 2008 hasta Diciembre del 2010 marcado
por las politicas publicas sobre el subsidio, creciendo en los
primeros afios, sin embargo, en el 2011 muestran un decre-
mento del 20.3%, en 2012 y en el 2013 decrecieron un 52.5%,
un 6.2% y un -4.7%, en Diciembre de 2014, en diciembre de
2015 crecen en un 15.8%, en diciembre de 2016 crecen en un
14.9%, a Diciembre de 2017 muestran una disminucion del
-6.1% con relacion al ejercicio anterior para Diciembre de 2018
muestran una disminucioén del -0.8% con relacion al ejercicio
anterior, para Diciembre de 2019 muestran un aumento del
6.6% con relacion al ejercicio anterior, para Diciembre de 2020
muestran un aumento del 5.3% con relacion al ejercicio anterior,
para Diciembre de 2021 muestran un aumento del 14.01% con
relacidn al ejercicio anterior, Diciembre de 2022 muestran un
aumento del 38.26%, Diciembre de 2023 muestran un aumento
del 38.26%, para Diciembre de 2024 muestran un aumento del
17.4% vy para Diciembre de 2025 muestran un aumento del
6.7% con relacion al ejercicio anterior

Al analizar el aporte de los rubros principales dentro
del ingreso, se puede observar que los «Ingresos Financieros
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son pequefios en relacion al ciclo dentro del total de los Ingresos.

Los Ingresos por ventas de bienes y servicios constituyen entre el
12.74% y 94.87% y para los meses de Diciembre de 2007 al 2025,
su composicién bajé en los primeros afios por los ingresos de trans-
ferencias.

Los Ingresos por actualizaciones y ajustes constituyen el
4.33%,en el 2007, un 7.24% en el 2008, 11.89% en el 2009, 2.76%
enel 2010,45.49 % ($134.2 Millones) en 2011 ,6.0% ($8.3 Millones)
para Diciembre del 2012 de los Ingresos Totales, en Diciembre del
2013 el 6.91% ($9.06 Millones) de unos Ingresos Totales de $131.33
Millones, en 2014 ($7443.9 miles) de unos ingresos totales de $125.10
Millones. A Diciembre de 2014 estos representan el 5.9% de los Ingresos
Totales, en 2015 ($7,602 miles) de unos ingresos totales de $144.87

Gastos Totales (en Porcentajes)

Gastos de Operacion
Millones de US$
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Millones, en 2016 ($4,849 miles) de unos ingresos totales de—
$166.39 Millones, en el 2017 representan el 3.50% ($5,470.37
miles) del total de ingresos de $156.25 Millones, en el 2018
representan el 3.50% ($3,179.40 miles) del total de ingresos de
$155.03 Millones, en el 2019 representan el 5.08% ($8,397.22
miles) del total de ingresos de $165.2 Millones, en el 2020
representan el 1.33% ($2310.16 miles) del total de ingresos de
$173.97 Millones, en el 2021 representan el 1.43% ($2828.98
miles) del total de ingresos de $198.35 Millones, para el 2022
representan el 5.47% ($14.98 millones) del total de ingresos
de $274.24 Millones, en el 2023 representan el 3.16% ($6.90
millones) del total de ingresos de $218.45 Millones, en el 2024
representan el 1.90% ($4.86 millones) del total de ingresos de
$256.54 Millones y en el 2025 representan el 1.93% ($5.275
millones) del total de ingresos de $273.68 Millones.

Gastos de ventas 424%  633%  13.1% 156% 163%  14.6%
Personal 999%  15.10%  323%  366% 394%  363%
Bienes de consumo y servicios — 1738%  2686%  628%  42.5%  434%  42.5%
Gastos Financieros 559%  788%  179% 151% 177%  168%
Otros Gastos 56.59%  56.49%  150%  163%  3.8% 8.9%
Total Gastos 9521% 11933% 151.7% 1272% 121.6% 1192%

2022 2023
Dic Dic
135% 150% 156% 148% 159% 112%  72% 149% 131% 13.0%
352%  39.0%  41.5%  416% 419% 347% 280% 373% 367%  30.1%
378%  404%  397%  447%  48.1%  493%  399% 42.1%  383%  400%
138% 167% 169% 147% 198% 205% 219% 183% 164%  140%
19%  22%  18% 13%  119% 150% 106%  9.5% 19%  65%
102.3% 113.6% 121.7% 1172% 1379% 1309% 107.7% 1224% 1063% 104.0%
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Los Ingresos por transferencias corrientes e Ingre-
sos por transferencias de capital, mantuvieron la
tendencia a baja, las transferencias en el 2011 fue
un 15.22 % al 31 de Diciembre, observandose lo
anteriormente mencionado. A Diciembre del 2015
fueron un 10.61%, en el 2016 fueron un 2.16%,
en Diciembre del 2017 de 2.94%, en Diciembre del
2018 de 8.22%, en Diciembre del 2019 de 9.84%,
en Diciembre del 2020 de 29.46%, en Diciembre
del 2021 de 31.19%, en Diciembre del 2022 de
40.69%, en Diciembre del 2023 de 27.70%, en
Diciembre del 2024 de 35.89% y en Diciembre del
2025 de 39.59%.

Gastos de Operacion:

Asi como los Ingresos provienen princi-
palmente de las operaciones normales, los Gastos
de Operacidn son el resultado, en su mayoria, de las
operaciones y de la gestion de ANDA, compuestos
grincipalmente por los «Gastos de inversiones Pu-

licas y Gastos de bienes capitalizables », seguidos
por los «Gastos de ventas y cargos calculados de
Personal, Gastos de bienes de consumo y servicios
» Gastos en transferencias otorgadas y luego por
«Qastos financierosy.

Al analizar los Resultados reportados a fi-
nales de Diciembre, vemos que ANDA ha aumenta-
do sus Gastos de Operacion en los afios 2010,2011 y
2012, constituyendo el pico el afio 2012, en términos
porcentuales, se ha evolucionado una menor pro-
porcién dentro del estado de resultados, pasando
del 37.8% en el 2007, incrementando a21.9% en el
2008 para ser un 42.0% en el 2009, 37.1%,56.1%,
al 126.1%, al 109.8%, 116.8%, 110.2%, 100.2%,
111.2%,113.7%,115.8%,125.8%,115.7%,97.1%,
112.7%,104.5% y 103.6% en el 2010,2011,2012,
2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020,
2021, 2022,2023,2024 y 2025 respectivamente.

El monto de los gastos de bienes de con-
sumo y servicios estuvo entre $109.32 y $54.31
Millones entre Diciembre del 2007 al 2025 en.

El peso porcentual del personal pasé de constituir el
7.0 % en el 2007, al 3.98% en el 2008, al 9.0% en
el 2009,al 9.9% en el 2010, al 15.1% en el 2011, al
32.3% a Diciembre del 2012, al 36.6% a Diciembre
del 2013,en2014 el 39.4%,en 2015 ¢l 36.3% ,en
2016 e135.2%,en 2017 €1 39.1%,en 2018 el 41.5%.
en 2019 el 41.6%, en 2020 el 41.9%, en 2021 el
34.7%, en 2022 el 28.0%, en 2023 el 37.3%, en
2024 el 36.7% y en 2025 el 30.1%.

El monto en cifras en el 2025, 2024,
2023,2022,2021,2020,2019,2018 y 2017 en que
representaron $76.87 Millones, $76.87 Millones,
$68.855 Millones, $72.87 Millones, $68.7 Millones,
$64 .3 Millones, $61.03 Millones, $81.51 Millones,
$94.02 Millones y $82.32 Millones.

El peso porcentual de los gastos de transfe-
rencias otorgadas pasé de constituir el 59.7% en el

2007, en Diciembre del 2008 a 73.5%, en Diciembre del 2009 a51.8
% , en Diciembre del 2010 a 56.1 %, al 6.5 % a Diciembre del 2011,
al 7.7 % a Diciembre del 2012, a 7.8% en Diciembre del 2013, 1.4%
en Diciembre de 2014, en Diciembre de 2015 a 7.5%, en Diciembre
de 2016 a 0.6%, en Diciembre de 2017 a 0.4, en Diciembre de 2018
a 7.4% para un monto de $11.54 millones, en Diciembre de 2019 a
0.6 % para un monto de $1.07 millones, Diciembre de 2020 a 10.5 %
para un monto de $18.24 millones, Diciembre de 2021 a 14.3% para un
monto de $28.44 millones, Diciembre de 2022 a 7.5% para un monto
de $20.53 millones, Diciembre de 2023 a 3.2% para un monto de $6.97
millones, Diciembre de 2024 a 1.3% para un monto de $3.45 millones
y Diciembre de 2025 a 2.8% para un monto de $7.68 millones.

El peso porcentual de los gastos financieros pasé de constituir
el 5.2% en el 2007, en Diciembre del 2008 a 3.0%, en Diciembre del
2009 a3.72%,en Diciembre del 2010 a 5.59%, en Diciembre del 2010
a7.8%,al 179 % a Diciembre del 2012, 15.1 % en Diciembre de
2013, 17.7% en Diciembre de 2014, 16.8% en Diciembre de 2015 y
13.8% en Diciembre de 2016, 16.7% en Diciembre de 2017, 16.9% en
Diciembre de 2018, 14.7% en Diciembre de 2019, 19.8% en Diciembre
de 2020 ,20.5% en Diciembre de 2021, 21.9% en Diciembre de 2022,
18.3% en Diciembre de 2023, 16.4% en Diciembre de 2024 y 14.0%
en Diciembre de 2025.

Gastos Totales :

Los Gastos totales han mantenido un comportamiento variable pero
dentro de un rango. Utilizando el 102.2% de los ingresos totales del
2007. E1 2008 y 2009 estos gastos representaron el 103.1% y 106.2%
respectivamente, siempre con mayor peso en los gastos de bienes de
consumo y servicios, gastos de ventas, Gastos de Funcionarios y Em-
pleados, pero en el 2010 estos gastos fueron el 95.2% de los ingresos
totales. En el 2011,2012,2013,2014, 2015, 2016, 2017,2018,2019,
2020, 2021, 2022, 2023, 2024 y 2025, su peso porcentual representa
el 119.3%, el 151.7%, 127.2%, 121.6%, 119.2%, 102.3%, 113.6%,
121.7%,117.2%,137.9% 130.9%,107.7%,122.4%,106.3% y 104.0%
de los Ingresos Totales.

Resultados /Patrimonio)

-58.5

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Generadores Claves del Rendimiento del Patrimonio

Dic Dic Dic Dic Dic

2010 2011 2012 2013 2014

Dic Dic Dic
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Retorno de los activos (ROA)  0.0219 -0.0704 -0.0871  -0.0406  -0.03095

Ingresos de Operacién/Acti-
vos Totales

Gastos de Operacién/Total de
Activos

0.4582  0.3644 0.169 0.149 0.143
0.1704  0.2047 0.212 0.164 0.167
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Los Resultados :

De Diciembre del 2007 al 2025, ANDA experimento
Resultados originados en el rendimiento de las operaciones en
comparacion con los Ingresos y Gastos. En el 2007 y el 2008
a Diciembre, los Resultados permitieron cerrar operaciones
con perdidas del 2.2% y 3.4% respectivamente. A Diciembre
2007, los resultados son de -$ 6.95 Millones, la fuente mayo-
ritaria de los resultados provino de las operaciones corrientes
de las regiones, ingresos financieros y de los ingresos por
actualizaciones y ajustes, de igual forma durante Diciembre
del 2008, los resultados de ANDA ascienden a -$19.46 Millo-
nes. Para el 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016,

i Global

venture
5.4, de CV.
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2017, 2018, 2019,2020,2021,2022, 2023, 2024 y 2025,
los Resultados Operativos permitieron cerrar operaciones
con un déficit del -6.2%, 4.7%, -19.3%, -51.7%, -27.2%,
-21.63%, -19.2%, -2.3%, -13.6%, -21.7%, 17.2%, -37.9%
-30.9%, -7.7%, -22.4% y -22.4% respectivamente. Para
Diciembre 2009,2010,2011,2012,2013,2014,2015,2016,
2017,2018,2019,2020,2021,2022,2023,2024 y2025los ——
resultados son de -$19.4 Millones, $17.7 Millones, -$57.0
Millones, -$72.39 Millones -$35.69 Millones, -$27.0 Millo-
nes, -$27.84 Millones, -$3.85 Millones, -$21.21 Millones
-$35.59 Millones, -$28.46 Millones, -$-65.86 Millones
respectivamente -$61.20 Millones y -$21.23 Millones,
-$48.91 Millones, -$16.24 Millone y -$11.01 Millones
respectivamente.

Para Diciembre del 2025 ANDA se fondea con recursos a
corto plazo y largo plazo, posee unos pasivos de U$623.42
Millones, a largo plazo un monto de U$576.26 Millones,
en obligaciones endeudamiento interno $439.20 Millones
(Empréstitos del Gobierno Central M Hacienda $299.48
millones, la titularizacion VTHVAND 01 es $83.679
millones 01 tramos del 1 al 29), FTHVAPCOI1 es $45.84
millones tramos del 1 al 13, endeudamiento externo $29.15
Millones (Empréstitos JICA , BID) y acreedores financieros
U$107.90 Miﬁones.

Para Diciembre del 2024 ANDA se fondea con recursos a
corto plazo y largo plazo, posee unos pasivos de U$615.25
Millones, a largo plazo un monto de U$564.99 Millones,
en obligaciones endeudamiento interno $446.20 Millones
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(Empréstitos del Gobierno Central M Hacienda $299.48 millones,
la titularizacion VTHVAND 01 es $88.496 millones 01 tramos
del 1 al 29), FTHVAPCO1 es $48.908 millones tramos del 1 al
13, endeudamiento externo $36.81 Millones (Empréstitos BID)
y acreedores financieros U$81.97 Millones.

Para Diciembre del 2023 ANDA se fondea con recursos a corto
plazo y largo plazo, posee unos pasivos de U$641.98 Millones,
a largo plazo un monto de U$613.85 Millones, en obligaciones
endeudamiento interno $454.99 Millones (Empréstitos del Go-
bierno Central M Hacienda $291.07 millones, la titularizacion
VTHVAND 01 es $97.411 millones 01 tramos del 1 al 29),
FTHVAPCO1 es $51.64 millones tramos del 1 al 13, endeuda-
miento externo $44.4 Millones (Empréstitos BID) y acreedores
financieros U$114.38 Millones.

Para Diciembre del 2022 ANDA se fondea con recursos a corto
plazo y largo plazo, posee unos pasivos de U$685.98 Millones,
a largo plazo un monto de U$629.72 Millones, en obligaciones
endeudamiento interno $482.77 Millones (Empréstitos del Go-
bierno Central M Hacienda $284.72 millones , la titularizacion
VTHVAND 01 es $107.208 millones 01 tramos del 1 al 29),
FTHVAPCO1 es $51.64 millones, endeudamiento externo
$49.94 Millones (Empréstitos BID) y acreedores financieros
U$97.00 Millones.

Para Diciembre del 2021 ANDA se fondea con recursos a corto
plazo y largo plazo, posee unos pasivos de U$844.03 Millones,
a largo plazo un monto de U$783.75 Millones, en obligaciones
endeudamiento interno $463.54 Millones (Empréstitos del Go-
bierno Central M Hacienda $266.12 millones , la titularizacion
VTHVAND 01 es $119.242 millones 01 tramos del 1 al 29),
FTHVAPCO1 es $34.00 millones, endeudamiento externo
$99.82 Millones (Empréstitos BID) y acreedores financieros
U$220.38 Millones.

Para Diciembre del 2020 ANDA se fondea con recursos a corto
plazo y largo plazo, posee unos pasivos de U$747.57 Millones,
a largo plazo un monto de U$689.65 Millones, en obligaciones
endeudamiento interno $419.93 Millones (Empréstitos del Go-
bierno Central M Hacienda $266.12 millones , la titularizacion
es $129.837 millones 01 tramos del 1 al 29), endeudamiento
externo $82.50 Millones (Empréstitos BID) y acreedores finan-
cieros U$187.23 Millones.

Para Diciembre del 2019 ANDA se fondea con recursos a corto
plazo y largo plazo, posee unos pasivos de U$745.67 Millones,
a largo plazo un monto de U$724.34 Millones, en obligaciones
endeudamiento interno $414.62 Millones (Empréstitos del Go-
bierno Central, la titularizacion es $132.57 millones ), endeuda-
miento externo $85.89 Millones (Empréstitos BID) y acreedores
financieros U$223.81 Millones, dentro de ésta es importante los
acreedores monetarios en donde CEL es el mas importante).

A Diciembre del 2018 ANDA se fondea con recursos a corto
plazo y largo plazo, posee unos pasivos de U$745.04 Millones,
a largo plazo un monto de U$722.54 Millones, en obligaciones
endeudamiento interno $395.56 Millones (Empréstitos del Go-
bierno Central , la titularizacion es $139.76 millones ), endeuda-
miento externo $96.71 Millones (Empréstitos BID) y acreedores
financieros U$230.25 Millones, dentro de ésta es importante los
acreedores monetarios en donde CEL es el mas importante).

A Diciembre del 2017 ANDA se fondea con recursos a corto plazo
y largo plazo, posee unos pasivos de U$685.10 Millones, a largo
plazo un monto de U$660.796 Millones, en obligaciones endeu-
damiento interno $376.76 Millones (Empréstitos del Gobierno
Central, la titularizacion es $146.31 millones ), endeudamiento
externo $97.87 Millones (Empréstitos BID) y acreedores
financieros U$186.15 Millones, dentro de ésta es importante
los acreedores monetarios en donde CEL es el mas importante).

A Diciembre del 2016 ANDA se fondea con recursos a corto
plazo y largo plazo, posee unos pasivos de U$601.50 Millones,
a largo plazo un monto de U$583.37 Millones, en obligaciones
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endeudamiento interno $287.70 Millones (Empréstitos del
Gobierno Central , la titularizacion es $61.89 millones ),
endeudamiento externo $107.12 Millones (Empréstitos BID)
y acreedores financieros U$188.55 Millones, dentro de ésta
es importante los acreedores monetarios en donde CEL es
el mas importante).

A Diciembre del 2015 ANDA se fondea con recursos a
corto plazo y largo plazo, posee unos pasivos de U$581.52
Millones, a largo plazo un monto de U$577.35 Millones,
en obligaciones endeudamiento interno $244.01 Millones
(Empréstitos del Gobierno Central , la titularizacion es $25
millones), endeudamiento externo $120.54 Millones ( Em-
préstitos BID) y acreedores financieros U$212.80 Millones,
dentro de ésta es importante los acreedores monetarios en
donde CEL es el mas importante).

A Diciembre del 2014 ANDA se fondea con recursos a
corto plazo y largo plazo, posee unos pasivos de U$532.16
Millones, a largo plazo un monto de U$528.86 Millones,
en obligaciones endeudamiento interno $210.7 Millones
%Empréstitos del Gobierno Central ), endeudamiento externo

131.32 Millones (Empréstitos BID U$113.62 Millones)
y acreedores financieros U$186.82 Millones, dentro de esta
es importante la deuda con CEL.

A diciembre del 2013 la Deuda corriente por un monto de
U$3.29 Millones, ANDA se fondea con recursos a corto pla-
zo0 y largo plazo, posee unos pasivos de U$514.79 Millones
a diciembre del 2013, a largo plazo un monto de U$511.78
Millones en obligaciones endeudamiento interno $199.60
Millones (Empréstitos del Gobierno Central) , endeudamien-
to externo $146.9 Millones (Empréstitos BID U$126.14
Millones) y acreedores financieros U$165.18 Millones.

A diciembre del 2012 la Deuda corriente por un monto de
U$3.0 Millones, dentro de ésta es importante los depositos
ajenos U$1.09 Millones. ANDA se fondea con recursos a
corto plazo y largo plazo, posee unos pasivos de U$513.87
Millones a diciembre del 2012, a largo plazo un monto de
U$508.49 Millones en obligaciones endeudamiento interno
$188.1 Millones ( Empréstitos del Gobierno Central ), en-
deudamiento externo $149.78 Millones ( Empréstitos BID
US$117.6 Millones ) y acreedores financieros U$170.59 Mi-
llones. Deuda corriente por un monto de U$5.37 Millones,
dentro de ésta es importante los depoésitos ajenos U$3.6
Millones.

A diciembre del 2011 ANDA se fondea con recursos a corto
plazo y largo plazo, posee unos pasivos de U$444.4 Millones,
a largo plazo un monto de U$439.5 Millones en obligaciones
endeudamiento interno $149.87 Millones (Empréstitos del
Gobierno Central ), endeudamiento externo $146.32 Millones
(Empréstitos BID U$128.06 Millones ) y acreedores finan-
cieros U$143.3 Millones. Deuda corriente por un monto de
U$4.92 Millones, dentro de esta es importante los depdsitos
de terceros U$3.13 Millones.

Razones de Rentabilidad

El Rendimiento sobre los Activos (ROA) a diciembre
del afio 2007 refleja un -0.95%. Un afio después, a Junio de
2008, este coeficiente fue de -2.5%. A Junio del 2009 el ROA
fue un -2.55% que se convirtié en 2.194 % en la misma fecha
del 2010. Para diciembre de 2011 este ratio fue de -7.04%,
a diciembre del 2012, de -8.17%, a diciembre del 2013 de
-4.06%, a diciembre del 2014 de -3.10%, -3.09% en diciem-
bre de 2015, -0.419% en diciembre de 2016 ,-2.16% al 31 de
diciembre de 2017, -3.37% al 31 de diciembre de 2018, -2.93%
al 31 de diciembre de 2019, -7.21% al 31 de diciembre de 2020,
-6.45% al 31 de diciembre de 2021, -2.24% al 31 de diciembre
de 2022, al-5.37% el 31 de diciembre de 2023, al -1.80% el 31
de diciembre de 2024 y al -1.24% el 31 de diciembre de 2025.
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Endeudamiento:

El Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE). Al
31 de diciembre del 2007 el ROE era -1.68%
llegando al -4.65%, a diciembre 2008. Este ratio
es de -4.81 % enel 2009,¢el 4.2 %, a diciem-
bre 2010, a diciembre del 2011 del -15.6 %,
en el 2012 de -22.83%, en el 2013 de -9.79%,
de -7.9% enel 2014, de -8.7% en diciembre
del 2015,de -1.2% en diciembre del 2016
,de -7.13% en diciembre de 2017, de -13.33%
en diciembre de 2018, de -12.61% en diciembre
de 2019, de -39.67% en diciembre de 2020 , de
-58.50% en diciembre de 2021, de -8.12% en
diciembre de 2022, de -18.15% en diciembre
de 2023, de -5.70% en diciembre de 2024 y de
-4.14% en diciembre de 2025.

Larelacién Gastos de Operacién/Activos reflejo
al 31 de diciembre una proporcién del 16.1% en
el 2007. A diciembre 2008, el indicador es de
17.9%,de 17.1% para diciembre del 2009. Para
diciembre 2010, este indicador muestra 17.0 %
ubicdndose en un 20.4% para diciembre del
2011,21.2% al 31 de diciembre del 2012, 16.4%
en diciembre de 2013, 16.7% en diciembre de
2014, 17.7% en diciembre de 2015, 18.1% en
diciembre de 2016, 17.7% en diciembre de
2017, 17.6% en diciembre de 2018, 19.6% en
diciembre de 2019, 23.9% en diciembre de
2020, 24.2% en diciembre de 2021, 28.0%
en diciembre de 2022, 27.0% en diciembre de
2023,29.8% en diciembre de 2024 y 29.8% en
diciembre de 2025.

Coeficientes de Capital:

El coeficiente Patrimonio/Activos a
diciembre refleja la siguiente tendencia: en el
2007 es de 56.6%, el 2008 de 53.8%, 53.2 %
enel 2009,52.2% al 2010,el 2011 enun 45.1
%, 38.1 % al 2012,41.4% en el 2013, 39.1%
en el 2014, 35.3% en diciembre de 2015,
en diciembre de 2016 de 34.5% , 30.29% en
diciembre de 2017, 25.28% en diciembre de
2018, 23.24% en diciembre de 2019, 18.13%
en diciembre de 2020, 11.03% en diciembre
de 2021, 27.6% en diciembre de 2022,29.6%
en diciembre de 2023, 31.7% en diciembre de
2024 y 29.9% en diciembre de 2025.

2007 2008 2009 2010 2011

Razén de deuda 043 0461 0468 0477 055
Apalancamiento 1.77 1.86 1.88 191 222
Pasivo Total / 0.77 0.86 0.88 091 122

Patrimonio Neto

slobal
venture
S.A. de C.V.

- Deuda Total Millones $ a Diciembre

2008 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

20 21 22 23 24 2025

Para el 31 de diciembre de 2007 la Deuda Total fue de $316.10 Millones y
su componente principal fue el endeudamiento externo ($179.8 millones un
24.63% del Total pasivo y patrimonio), con el endeudamiento interno ($92.94
millones un 12.7% del Total pasivo y patrimonio).

Al 31 de diciembre del 2008 la Deuda Total fue de $358.32 Millones,
y sus componentes principales fueron el endeudamiento externo ($178.31
millones un 22.95% del Total pasivo y patrimonio), con el endeudamiento
interno ($106.7 millones un 13.7% del Total pasivo y patrimonio).

- Razén de Deuda a Diciembre

62% 59% 65% 65%
61%

55%

470
6% 1 76

43% 46%

2012

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

0.62 0.59 0.61 0.65 0.65 0.70 0.75 0.77 0.82 0.89 0.72 0.70 0.68 0.70
2.62 241 255 2.83 2.90 330 3.96 430 551 9.07 3.62 338 3.16 334
1.62 141 1.55 1.83 1.90 230 296 3.30 451 8.07 2.62 238 2.16 234
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- Apalancamiento y Cobertura de Intereses
en niimero de veces a diciembre

-0.92.0.51

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

-Ingresos y Gastos Totales en millones a diciembre

2007 08 09 10 M 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 2025

Parael 31 de diciembre de 2009 la Deuda Total fue
de $355.6 Millones sus componentes principales fueron el
endeudamiento externo ($168.32 Millones, un 22.15% del
Total pasivo y patrimonio), con el endeudamiento interno
($127.36 millones un 16.76% del Total pasivo y patrimonio).

Parael 31 de diciembre de 2010 la Deuda Total fue
de $385.45 Millones y sus componentes principales fueron
el endeudamiento externo ($157.05 Millones un 19.4% del
Total pasivo y patrimonio), con el endeudamiento interno
($138.96 millones un 17.2% del Total pasivo y patrimonio).

Al 31 de diciembre de 2011 la Deuda Total fue
de $444 .43 Millones y su componente principal fueron el
endeudamiento interno ($146.32 millones un 18.1% del
Total pasivo y patrimonio) y el endeudamiento externo con
$149.87 millones un 18.6% del Total pasivo y patrimonio.

Slobal
Venture
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- Gastos Financieros - en millones de délares a Diciembre

3

2007 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 2025

Al 31 de diciembre de 2012 la Deuda Total fue de
$513.87 Millones y sus componentes principales fueron el
endeudamiento interno ($188.78 Millones, un 22.0% del
Total pasivo y patrimonio) y el endeudamiento externo con
$149.7 millones un 18.0% del Total pasivo y patrimonio. Q

Al 31 de Diciembre de 2013 la Deuda Total fue de
$514.79 Millones y sus componentes principales fueron el
endeudamiento interno con $199.6 Millones, un 22.7% del
Total pasivo y patrimonio y el endeudamiento externo con
$146.99 millones un 16.7% del Total pasivo y patrimonio.

Al 31 de Diciembre de 2014 la Deuda Total es de
$532.16 Millones y sus componentes principales fueron el
endeudamiento interno con $210.7 Millones, un 25.4% del
Total pasivo y patrimonio y el endeudamiento externo con
$131.32 millones un 15.8% del Total pasivo y patrimonio.
Al 31 de diciembre de 2015 la Deuda Total fue de $581.52
Millones y sus componentes principales fueron el endeu-
damiento interno con $244.0 Millones, un 27.1% del Total
pasivo y patrimonio y el endeudamiento externo con $120.5
millones un 13.4% del Total pasivo y patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2016 la Deuda Total fue de $601.50
Millones y sus componentes principales fueron el endeu-
damiento interno con $287.7 Millones, un 31.1% del Total
pasivo y patrimonio, el endeudamiento externo con $107.5
millones un 11.7% del Total pasivo y patrimonio y acreedores
con $188.5 millones un 20.5% del Total pasivo y patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2017 la Deuda Total fue de $685.10
Millones y sus componentes principales fueron el endeu-
damiento interno con $376.7 Millones, un 38.3% del Total
pasivo y patrimonio, el endeudamiento externo con $97.8
millones un 10.0% del Total pasivo y patrimonio y acreedores
con $186.1 millones un 18.9% del Total pasivo y patrimonio.

Para 31 de diciembre de 2018 la Deuda Total fue de $745.04
Millones y sus componentes principales fueron el endeu-
damiento interno con $395.5 Millones, un 39.7% del Total
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pasivo y patrimonio, el endeudamiento externo con $96.7 mi-
llones un 9.7% del Total pasivo y patrimonio y acreedores con
$230.25 millones un 23.1% del Total pasivo y patrimonio.

Para 31 de diciembre de 2019 la Deuda Total fue de
$745.67 Millones y sus componentes principales fueron el
endeudamiento interno con $414.6 Millones, un 42.7% del
Total pasivo y patrimonio, el endeudamiento externo con
$85.78 millones un 8.8% del Total pasivo y patrimonio y
acreedores con $223.81 millones un 23.0% del Total pasivo
y patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2020 la Deuda Total fue de $747.57
Millones y sus componentes principales fueron el endeu-
damiento interno con $419.93 Millones, un 46.0% del
Total pasivo y patrimonio, el endeudamiento externo con
$82.50 millones un 9.0% del Total pasivo y patrimonio y
acreedores con $187.23 millones un 20.5% del Total pasivo
y patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2021 la Deuda Total fue de $844.03
Millones y sus componentes principales fueron el endeuda-
miento interno con $463.54 Millones, un 48.9% del Total
pasivo y patrimonio, el endeudamiento externo con $99.82
millones un 10.5% del Total pasivo y patrimonio y acree-
dores con $220.38 millones un 23.2% del Total pasivo y
patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2022 la Deuda Total fue de $685.98
Millones y sus componentes principales fueron el endeuda-
miento interno con $482.77 Millones, un 50.9% del Total
pasivo y patrimonio, el endeudamiento externo con $49.94
millones un 5.3% del Total pasivo y patrimonio y acreedores
con $97.00 millones un 10.2% del Total pasivo y patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2023 la Deuda Total fue de $641.58
Millones y sus componentes principales fueron el endeuda-
miento interno con $454.99 Millones, un 49.9% del Total
pasivo y patrimonio, el endeudamiento externo con $44.47
Millones un 4.9%del Total pasivo y patrimonio y acree-
dores con $114.38 Millones un 12.6% del Total pasivo y
patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2024 la Deuda Total fue de $615.25
Millones y sus componentes principales fueron el endeuda-
miento interno con $446.20 Millones, un 49.6% del Total
pasivo y patrimonio, el endeudamiento externo con $36.81
Millones un 4.1%del Total pasivo y patrimonio y acreedores
con $81.97 Millones un 9.1% del Total pasivo y patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2025 la Deuda Total fue de $623.42
Millones y sus componentes principales fueron el endeuda-
miento interno con $439.20 Millones, un 49.4% del Total
pasivo y patrimonio, el endeudamiento externo con $29.15
Millones un 3.3%del Total pasivo y patrimonio y acree-
dores con $107.90 Millones un 12.1% del Total pasivo y

patrimonio.
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Es debido a los movimientos en la estructura de
capital, que la Razon de Endeudamiento haya mostrado
tendencia a aumentar desde el afio 2010 hasta la fecha y con
una gran variacion hacia arriba en el 2012.

Habiendo iniciado con un coeficiente de 0.77 el
2007, un 0.86 en el 2008, un 0.88 en el 2009, un 0.91 en
el 2010, un 1.22 en el 2011 aumentando el 2012 a 1.62, a
1.41 en diciembre del 2013, en diciembre del 2014 a 1.55,
en diciembre del 2015 a 1.83,a 1.90 en diciembre de 2016,
2.30 en diciembre de 2017, 2.96 en diciembre de 2018 y
3.30 en diciembre de 2019, 4.51 en diciembre de 2020, 8.07
en diciembre de 2021, 2.62 en diciembre de 2022, 2.38 en
diciembre de 2023, 2.16 en diciembre de 2024 y 2.34 en
diciembre de 2025.

El Apalancamiento también ha experimentado
variaciones anuales, que le han llevado de 1.77 en 2007,
1.86 en el 2008, 1.88 en el 2009, 1.91 en el 2010,a2.22 en
el 2011, a 2.62 a diciembre del 2012, 2.41 a diciembre del
2013,a2.55 en diciembre del 2014, a 2.83 en diciembre del
2015, a 2.90 en diciembre del 2016, a 3.30 en diciembre de Q
2017, a 3.96 en diciembre de 2018, a 4.30 en diciembre de
2019, a 5.51 en diciembre de 2020, a 9.07 en diciembre de
2021, a 3.62 en diciembre de 2022, a 3.38 en diciembre de
2023, a 3.16 en diciembre de 2024 y a 3.34 en diciembre
de 2025, en parte por los aumentos de préstamos internos
y acreedores financieros, efecto que se hace notar en los
cambios de la Razén de apalancamiento.

Cobertura:

Apesar de la crisis econdmica y depresiéon que el
pafs ha enfrentado durante el periodo analizado, las varia-
ciones en los niveles de recursos y el aumento de la deuda,
ANDA continué generando un nivel de Flujo de Efectivo
suficiente para cubrir sus obligaciones financieras. Pero es de
hacer notar que en la medida en que los resultados negativos
han sido constantes a lo largo del periodo analizado, ANDA
ha desmejorado las transferencias que le permitia lograr el
equilibrio en momentos claves. Lo cual harepercutidoen Ta—
Cobertura de los Intereses ha pasado de una cobertura de
-1.89 veces hasta una cobertura de 1.86 veces en el periodo
2007-2015,de -0.57 para el 2007 ,de 1.86 parael 2010, de
-1.45 para el 2011, de -1.89 en diciembre del 2012, -0.22
en diciembre de 2014, -0.14 en diciembre de 2015, 0.83
en diciembre de 2016, en diciembre de 2017 de 0.19.en
diciembre de 2018 de -0.2, en diciembre de 2019 de -0.17,
en diciembre de 2020 de -0.92, en diciembre de 2021 de
-0.51, en diciembre de 2022 de 0.65 y en diciembre de 2023
de -.022, en diciembre de 2024 es de 0.61 y en diciembre de
2025 es de 0.71.
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