FitchRatings Finanzas Corporativas

Electricidad/ El Salvador

Distribuidora de Electricidad del Sur, S.A. de C.V.

Tipo de Clasificacion Clasificacién  Perspectiva Ultima Accion de Clasificacién
Emisor de Largo Plazo EAA—(slv) Estable Afirmacion el 24 de zbril de 2018
CIDELSUR1 de Largo Plazo AA=(slv) Afirmacion el 24 de abril de 2018

Pulse aqui para ver |z lisia completa de clasificaciones

Resumen de Informacion Financiera

2016 2017 2018P 2019P
Ingresos (USD miles) 234,826 274,269 268.784 282,223
Margen de EBITDA Cperativo (%) 1.5 9.2 9.0 9.0
Margen de FGO (%) 74 7.8 6.1 6.1
FGO/Cargos Fijos (veces) 6.3 6.8 6.3 5.9
Deuda Ajustada respecto al FGO (veces) 3.4 2.4 32 2.8
P: proyeccion. FGO: flujo generadc por las operaciones.
Fuente: Fitch

Fitch Ratings afirmé en ‘AA-(slv) en escala Fitch, y en 'EAA-(slv), en la escala de El Salvador, las clasificaciones de
Distribuidora de Electricidad del Sur, S.A. de C.V. (Delsur). Asimismo, se afirmé la clasificacién de los bonos
CIDELSUR1 en ‘AA—(slv). La Perspectiva es Estable. El detalle de las clasificaciones se incluye al final del informe.

Las clasificaciones incorporan el riesgo bajo de las empresas de distribucion de electricidad (DisCo) y la generacion de
flujo de caja estable, asi como un nivel de apalancamiento menor en comparacion con el de pares de clasificacion come
Empresa Eléctrica de Oriente, S.A. de C.V. (EEQ) [A+(slv)] y Compafia de Alumbrado Eléctrico de San Salvador
(CAESS) [A+(slv)], en conjunto con una exposicién menor a los subsidios de la electricidad.

Factores Clave de las Clasificaciones

Riesgo Bajo de Negocio: Las clasificaciones reflejan el riesgo bajo de negocio de Delsur. La compania ofrece servicios
en un &rea delimitada, lo que le permite generar ingresos predecibles. Las areas servidas por las distribuidoras de
energia no son exclusivas y son de libre eleccién para los consumidores. Sin embargo, el riesgo de competencia es
reducido dadas las economizas de escala presentes en las entidades.

Exposicién al Riesgo Regulatorio y Politico: Fitch considera que la compaiiia tiene una exposicion alta a riesges
regulatorios y al pago oportuno de los subsidios gubernamentales; esta exposicién pedria incidir negativamente en su
generacion de flujos operativos. Durante 2017, las distribuidoras de energia no recibieron el page de subsidios, el cual
fue suspendido en casi su totalidad durante gran parte del periodo. No obstante, la aprobacion legisiativa de la emision
de deuda externa por un monte de USD170 millones permitid el pago del monto por concepto del subsidio. Para Delsur,
los subsidios representaron cerca de 4% de sus ingresos totales en 2017.

Generacion Operativa Estable: En 2017, los ingresos operacionales de Delsur incrementaron en 16.8%, impulsado por
ajustes de tarifas favorables. El EBITDA fue de US25.3 millones con un margen de 9.2%, comparado con USD26.9
millones y 11.5% en 2016, respectivamente. La baja refleja el incremento en el costo de la energia en el mercado
ocasional. Fitch espera que, en los proximos afos, el EBITDA se mantenga cercano a un promedio de USD25 millones,
con un margen de EBITDA de alrededor de 8%.
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Electricidad/ El Salvador

Flujo de Fondos Libre Se Proyecta Negativo: La agencia cree que la generacion de flujo de fondos libre (FFL) sea
negativa en los siguientes afios. Delsur se encuentra en proceso de licitacion de distribucion per 640 megavatios.
correspondientes a proyectos nueves de generacion edlica y solar. Las inversiones de capital (capex) contemplan
montos cercanos a USD47 millones entre 2018 y 2021, come parte del mejoramiento y adquisicion de lineas de
distribucion. Hacia adelante, Fitch considera que, si bien las necesidades de capex serian fondeadas principalmente con
deuda, no se espera que deriven en un debilitamiento del perfil de crédito de la compania.

Derivacion de las Clasificaciones respecto a Pares

Derivacion de las Clasificaciones frente a los Pares

Comparacién con Pares Delsur se beneficia de su generacion estable de flujo de caja y de su apalancamiento moderado, en
comparacion con dichos niveles de otras DisCo, como EEQ [A+(slv] y CAESS [A+(glv)], en conjunte con
una exposicién menoer a la volatilidad en el pago de los subsidios por parte del gobierno, en términos de
ingresos totales (Delsur: 4%; CAESS: 4%; EEQ: 10%). Las clasificaciones consideran |z exposicion alia
de las DisCo &l riesgo regulateric.

Vinculo Matriz/Subsidiaria Existe un vinculo enire matriz y subsidiaria que sea aplicable.

Techo Pais No hay una limitacién en las clasificaciones a causa del techo pais.
Entorno Operativo No hay un efecto del entomo operativo sobre las clasificaciones.
Otros Factores No aplica.

iFuen‘nez Fiich

Sensibilidad de las Clasificaciones

Factores futuros que podrian llevar, de forma individual o en conjunto, a una accidon positiva de

clasificacion:

- sefigles claras y sostenibles de independencia del financiamiento del gobierno;

- definicidon de mecanismos confiables de financiamiento de los subsidios en el mediano plazo.

Factores futuros que podrian llevar, de forma individual o en conjunto, a una accién negativa de

clasificacién:

- apalancamientos superiores a 4.0x de forma scstenida;

- racionamientos o cortes de energia significativos que generen consumecs menores y afecten la generacién de flujo
de caja;

- una intervencidn politica o regulatoria mayer que influya negativamente en el desemperfio de la compafia.

Liquidez y Estructura de la Deuda

Liguidez Adecuada y Endeudamiento Moderado: Fitch estima que el nivel de endeudamiento brinda a Delsur un
margen de manicbra para enfrentar el riesgo regulatorio y politico. En 2017, la relacién de deuda sobre EBITDA fue de
2.2 veces. A la misma fecha, la deuda financiera de Delsur estaba compuesta por préstamas bancarios con un saldo de
USD34.4 millones y bonos por USD21 millones. Por otra parte, la empresa posee lineas de crédito disponibles por USD4
millones para capital de trabajo.
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Vencimientos de Deuda y Liquidez al Cierre de 2017

Electricidad/ El Salvador

Resumen de Liquidez Original Original
31 dic 2016 31 dic 2017
(USD miles)
Efectivo Disponible y Equivalentes 12,726 8.948
Inversiones de Corto Plazo 3,422 23
Menos: Efectivo y Equivalentes Restringidos 0 0
Efectivo Disponible y Equivalentes Definidos por Fitch 16,148 8,971
Lineas de Crédito Comprometidas 0 0
Liquidez Total 16,148 8,971
Més: Flujo de Fandos Libre Proyectado por Fitch a 2018 (después de Dividendos) -3.306
Puntaje de Liquidez 1.1
EBITDA de los Ultimos 12 meses 26,948 25,328
Flujo de Fondos Libre de los Ultimos 12 meses -5,824 -4,505
Fuente: Fitch y reportes de la compafiia
Vencimientos de Deuda Programados Original
(USD miles) 31 dic 2017
Diciembre 31, 2018 4,000
Diciembre 31, 2018 4,000
Diciembre 31, 2020 25.000
Diciembre 31, 2021 4,000
Diciembre 31, 2022 4.000
Después de 2022 14,375
Deuda Total 55,375
Fuente: Fitch y reportes de la compafiia
Distribuidora de Electricidad del Sur, S.A. de C.V.
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Supuestos Clave

Los supuestos clave de Fitch considerados en el caso base de clasificacion del emisor incluyen:
- gobierno continta el pago del subsidio, con cuentas por cobrar con plazo de entre 30 y 60 dias como maximo;

- ventas totales en 2018 decrecen 2% y crecen en un promedio de 4.3% entre 2019-2021 por ajustes tarifarios;
- margen de EBITDA promedio de 9% para toda la proyeccion, en linea con el promedio histérico;

- se distribuye 100% de la utilidad neta del afio anterior;

- capex promedio 2018-2021 de 3.8%;

- apalancamiento proyectado en torno a y no mayor de 3.0 veces.

Informacion Financiera

(USD miles) Histérico Proyecciones
W8 s ey Cots Czots
RESUMEN DE ESTADO DE RESULTADOS
Ingresos Netos 297,107 234,826 274,268 268,784 282,223
Crecimiento de Ingresos (%) -13.5 -21.0 16.8 -2.0 5.0
EBITDA Operativo 28,248 26,948 25,328 24,191 25,400
Margen de EBITDA Operativo (%) 9.5 11.5 9.2 8.0 9.0
EBITDAR Operativo 28,248 26.948 25,328 24,191 25,400
Margen de EBITDAR Operativo (%) 9.5 11.5 9.2 g.0 8.0
EBIT Operativo 22,348 21.355 18,968 17,291 18,100
Margen de EBIT Operativa (%) 7.5 9.1 6.9 6.4 6.4
Intereses Financieros Brutos 2,531 -2.812 -3.455 -3.078 -3,508
Resultado antes de Impuestos 21,450 20,301 17,167 14,213 14,592
RESUMEN DE BALANCE GENERAL
Efectivo Disponible 22,913 16,148 8,871 11,524 4,037
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 61,079 59,122 56,427 62,286 60,106
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 61,079 59,122 56,427 62,286 60,106
Deuda Neta 38,166 42,974 47.458 50,762 56,069
RESUMEN DE FLUJO DE CAJA
EBITDA Operativo 28,248 26,948 25,328 24,191 25,400
Intereses Pagados en Efectivo -2.461 -2,797 -3,432 -3,078 -3.508
Impuestos Pagados en Efectivo -6,484 -11,162 -3,962 -4,690 -4.,815
Dividendos Recurrentes de Companias Asociadas Menos 0 0 0 0 0
Distribuciones a Participaciones Minoritarias
Otros Conceptos antes de Flujo Generado por las Operaciones 10,786 3,595 3,480 0 0
Flujo Generado por la Operaciones (FGO) 30,089 16,577 21,414 16,423 17,077
Variacion del Capital de Trabajo 7.663 3,535 -2,878 -251 1,572
Flujo de Caja Operativo (FCO) 37,752 20,112 18,536 16,171 15,504
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total 0 0 0 0 0

31 dic
2020

293,512
4.0
26,416
9.0
26,416
9.0
18,216
6.2
-3.869
14,347

3,006
66,906
66,906
63.900

26,416
-3,868
-4,734

0

17.812
-1,191
16,621
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Inversiones de Capital {Capex) -13,581 -11,889 -0,736 -8,601 -11,289 -14,676
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 4.6 5.1 3.6 3.2 4.0 5.0
Dividendos Comunes -11,011  -14,037 -13,305 -10.876 -9,523 -8,777
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0 0 0 0
Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos ~-8,438 5,592 3,422 0 0 0
Variacion Neta de Deuda 5,375 -2,477 -2,475 5,859 -2,180 6,800
Variacion Neta de Capital 0 0 0 0 0 0
Variacion de Caja y Equivalentes 10,097 -2,709 -3,5658 2,553 -7.487 -1,031
DETALLE DE FLUJO DE CAJA

Margen de FGO (%) 10.1 71 7.8 6.1 6.1 6.1
Calculos para la Publicacién de Proyecciones

Capex, Dividendos, Adquisiciones y Otros Conceptos antes de -24592 -25936 -23,041 -19,477  -20.811 -24.453
Flujo de Fondos Libre

Flujo de Fondos Libre después de Adquisiciones y Ventas de 13,160 -5,824 -4,505 -3,306 -5,307 -7.831
Activos Fijos

Margen del Flujo de Fondos Libre (después de Adguisiciones 4.4 ~Fg5 -1.6 =1 g -1.8 <27
Netas) (%)

RAZONES DE COBERTURA (VECES)

FGO/intereses Financieros Brutos 126 6.3 6.8 6.3 5.9 5.6
FGO/Cargos Fijos 12.6 6.3 6.8 6.3 5.9 5.6
EE!;%Q&igﬁg;ativoflntereses Pagados en Efectivo + 1.5 9.6 7.4 7.9 7.2 6.8
EBITDA Operativo/Intereses Pagados en Efectivo 11.5 9.6 7.4 7.9 7.2 6.8
RAZONES DE APALANCAMIENTO (VECES)

Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo 22 22 2.2 26 24 2.5
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo 1.4 1.6 1.8 2.1 22 2.4
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA 22 22 22 26 2.4 25
Operativo

Deuda Ajustada respecto al FGO 20 34 2.4 3.2 29 31
Deuda Neta Ajustada respecto al FGO 1.2 2.4 20 26 2.7 29

Fuente: Célculos de Fitch e informes de la compafia

Como Interpretar las Proyecciones Presentadas

Las proyecciones presentadas se basan en el caso base proyectado y producido internamente de manera conservadora por la agencia. No
representa la proyeccion del emisor. Las proyecciones incluidas son solamente un componente que Fitch utiliza para asignar una clasificacion
o determinar una Perspectiva, ademas de gue la informacién en las mismas refleja elementos materiales, pero no exhaustivos de los
supuestos de clasificacién de Fitch sobre el desempeiio financiero del emisor. Como tal, no puede utilizarse para determinar una clasificacién
y no deberiza ser el fundamento para tal propdsito. Las proysccionss se construyen usando una herramienta de proyeccion propia de Fitch
gue emplea los supuestos propios de |z clasificadora relacionados con el desempefio operativo v financlero, los cuales no necesariamente
reflejan las proyecciones que usted haria. Las definiciones propias de Fitch de términos como EBITDA, deuda o flujo de fondos libre pueden
diferir de las suyas. La agenciz podriz tener acceso, en determinadas ocesiones. z informacion confidencial sobre ciertos glementos de los
planes futuros del emisor. Algunes elementos de dicha informacién pueden ser omitidos de esta proyeccion, incluso & pesar de ser incluidos
en la deliberacidn de Fiteh, sl la agenciz. a discrecidn propia, considera gue los datos pueden ser potencialmente sensibles desde el punto de
vista comercial, legal o regulatorio. La proyeccidon (asi como la totelidad de este reporte) se produce estando sujeta estrictamente 2 las
limitaciones de responsabilidad. Fitch puede actuzalizar las proyecciones en repertes futuros, pero no asume responsabilidad para hacerio.
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Diagrama de la Estructura Simplificada del Grupo

Estructura Organizacional — Distribuidora de Electricidad DELSUR S.A de C.V.
{(Miles USD - Dic. 31, 2017}

Empresas Publicas de Medeliin E.S.P. (EPI)
(IDR BBB+, Perspectiva Estable)

Caja 400.882
EBIMCAR 1,587,925
Deuda Total 5688610
Deuda Tolal / EBITCAR (x) 38
(86 £%)
Del Sur

(El Salvadar)

Caja 8971
EBITDAR 25324
Ceuda Total £5.375
Deuda Total / EBITDAR (x) 22

Fuentz Reportes de lz compania y Filch
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Resumen de Informaciéon Financiera de Pares

Compafiia Fecha Clasificacion Ingreso Neto Margende Margende
(USD EBITDA FGO
millones) Operativo (%)
(%)
Distribuidora de Electricidad 2017 AA-(slv) 274 9.2 7.8
del Sur, S.A. de C.V.
2016 AA~(slv) 235 11.5 7.1
2015 AA=(slv) 297 8.5 10.1
Compaiiia de Alumbrado 2017 A+(slv) 388 8.9 8.1
Eléctrico de San Salvador,
S.A. de C.V. y Subsidiarias
2016 A+(slv) 341 9.7 6.0
2015 A+(slv) 413 9.3 8.7
Empresa Eléctrica de 2017 A+(slv) 122 18.1 15.7
Oriente, S.A. deC.V. y
Subsidiarias
2016 A+(slv) 110 19.9 14.3
2015 A+{slv) 124 18.6 18.7
Compafia de 2016 AAA(slv) 379 36.6 38.3
Telecomunicaciones de El
Salvador S.A.de C.V.
2015 ALA(slV) 386 38.4 38.2
2014 AAA(slv) 398 381 36.1
FGO: flujp generado por las operaciones,
Fuente: Fitch

Cobertura
FGO de
Cargo Fijo
(veces)

6.8

6.3
12.6
29

20
3.0
54

4.9
59

1371

2227

354.4

Deuda
Ajustada
respecto al
FGO (veces)

24

3.4
2.0
4.2

6.6
41
25

2.7

22
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Conciliaciéon de Indicadores Financieros Clave

Conciliacién de Indicadores Financieros Clave de Distribuidora de Electricidad del
Sur, S.A. de C.V.

(USD miles) 31dic 2017
Resumen de Ajustes al Estado de Resultados
EBITDA QOperativo 25,328
+ Dividendos Recurrentes Pagados a Participaciones Minoritarias 0
+ Dividendos Recurrentes de Compafiias Asociadas 0
+ Ajuste Adicional por Dividendos Recurrentes a Participaciones Minoritarias y Companias Asociadas 0
= EBITDA Operativo después de Participaciones Minoritarias y Compariias Asociadas (k) 25,328
+ Arrendamiento Operativo Considerado como Capitalizado (h) 0
= EBITDAR Operativo después de Participaciones Minoritarias y Compariias Asociadas (j) 25,328
Resumen de Deuda y Efectivo
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio (l) 56,427
+ Deuda por Arrendamientos Operativos 0
+ QOtra Deuda fuera de Balance 0
= Deuda Teotal Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio (a) 56,427
Efectivo Disponible (Definido por Fitch) 8,948
+ Equivalentes de Efectivo Disponibles (Definidos por Fitch) 23
= Efectivo Disponible y Equivalentes (o) ) 8,971
Deuda Neta Ajustada (b) 47,456
Resumen del Flujo de Efectivo
Dividendos Preferentes (Pagados) (f) 0
Intereses Recibidos 1,654
+ Intereses (Pagados) (d) -3,432
= Costo Financiero Neto (e) =1,778
Flujo Generado por las Operaciones [FGO] ( ¢) 21,414
+ Variacion del Capital de Trabajo -2,878
= Flujo de Caja Operativo [FCO] (n) 18,536
Inversiones de Capital (m) -9,736
Multiplo Utilizado en Arrendamientos Operativos 8.0

Apalancamiento Bruto (veces)

Deuda Ajustada/EBITDAR Operativo® (afj) 2.2
Deuda Ajustada respecto al FGO (a/(c—e+h-T1)) 2.4
Deuda Total Ajustada/{FGO — Costfo Financiero Neto + Arrendamientos Capitalizados — Dividendos Preferentes

Pagados)

Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo® (I/k) 2.2

Apalancamiento Neto (veces)

Deuda Neta Ajustada/EBITDAR Operativo” (bfj) 1.9
Deuda Neta Ajustada respecto a FGO (b/(c-e+h-f)) 2.0
Deuda Neta Ajustada/(FGO - Coslo Financiero Neto + Arrendamiento Capitalizado - Dividendos Preferentes

Pagados)

Deuda Neta Total/(FCO - Capex) ((I-o)/{n+m)) 5.4

Cobertura (veces)

EBITDAR Operativo/(Intereses Pagados + Arrendamientos)® (j/~d+h) 7.4
EBITDA Operativo/lntereses Pagados® (k/(-d)) 7.4
FGO a Cargos Fijos ((c—e+h-f)/(-d+h~f)) 6.8

(FGO - Costo Financiero Neto + Amrendamientos Capitalizados — Dividendos Preferentes Pagados)/{Intereses
Financiercs Brutos Pagados + Arrendamientos Capitalizados - Dividendos Preferentes Pagados)
FGO z Intereses Financieros Brutos ((c—e-f)/(-d-1)) 6.8
(FGO - Costo Financiero Neto — Dividendos Preferentes Pagados)/{intereses Financieros Brutos Pagados -
Dividendos Preferentes Pagados)
? EBITDA/R después de distribuciones a compariies v participaciones minoritarias.
Fuente: Fitch con base en reportes de la compafia
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Ajuste de Conciliacion de Fitch

: Resumen de Ajustes a la Informacion Financiera
Distribuidora de Electricidad del Sur, S.A. de C.V.

Valores Resumende Ajustes Otros Valores
Reportados  Ajustes por aCaja Ajustes Ajustados

(USD miles) 31dic 2017 Fitch por Fitch

Resumen de Ajustes al Estado de Resultados 274,269 0 0 0 274,269
Ingresos Netos 25,328 0 0 0 25,328
EBITDAR Operativo 25,328 0 0 0 25,328
EBITDAR Operativo después de Distribuciones a Companias
Asociadas y Participaciones Minoritarias 0 0 0 0 0
Arrendamiento Operativo 25,328 0 0 0 25,328
EBITDA Operativo 25,328 0 0 0 25,328
EBITDA Operativo después de Distribuciones a Companias
Asociadas y Participaciones Minaritarias 18.968 0 0 0 18.968
EBIT Operativo

Resumen de Deuda y Efectivo 56,427 o] 0 0 56,427
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 56,427 0 0 0 56,427
Deuda Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0
Deuda por Arrendamientos Operativos 0 0 0 0 0
Otra Deuda fuera de Balance 8,871 0 0 0 8,971
Efectivo Disponible y Equivalentes 0 0 0 0 0
Efectivo y Equivalentes Restringidos/No Disponibles

Resumen del Flujo de Efectivo 0 0 0 0 0
Dividendos Preferentes (Pagados) 1,654 0 0 0 1,654
Intereses Recibidos -3,432 0 0 0 =3,432
Intereses Financieros Brutos (Pagados) 21.414 0 0 0 21,414
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) -2,878 0 0 0 -2 878
Variacion del Capital de Trabajo (Definido por Fitch) 18,5386 0 0 0 18,536
Flujo de Caja Operativo (FCO) 0 0 0 0 0
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente -9,736 0 0 o] -8,736
Inversiones de Capital (Capex) -13,305 0 0 0 -13,305
Dividendos Comunes (Pagados) -4,505 0 0 Q -4,505
Flujo de Fondos Libre (FFL)

Apalancamiento Bruto (veces) 22 2.2
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo® 2.4 2.4
Deuda Ajustada respecto al FGO 22 2.2
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativa®

Apalancamiento Neto (veces) 1.8 1.9
Deuda Neta Ajustada/EBITDAR Operative® 2.0 2.0
Deuda Neta Ajustada respecto al FGO (veces) 5.4 5.4
Deuda Neta Ajustada/(FCO — Capex) (veces)

Cobertura (veces) 7.4 7.4
EBITDAR Operativo/(Intereses Financieros Brutos + Arrendamientos)® 7.4 7.4
EBITDA Operativo/Intereses Financieros Brutos® 6.8 6.8
FGO/Cargos Fijos 6.8 6.8
FGO/Intereses Financieros Brutos

# EBITDAR después de distribuciones a companias y participaciones minoritarias.
Fuente: Fitch con base en repories de |a compaiiia

Distribuidora de Electricidad del Sur, S.A. de C.V.
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Lista Completa de Clasificaciones

Clasificacién Perspectiva Ultima Accién de Clasificacién
Distribuidora de Electricidad del Sur, S.A. de C.V.

Emisor de Largo Plazo EAA-(slv) Estable Afirmacién el 24 de abril de 2018

CIDELSUR1 de Largo Plazo AA=(slv) Afirmacion el 24 de abril de 2018

Clasificaciones en Escala Fitch

Clasificacion  Perspectiva Ultima Accién de Clasificacion

Distribuidora de Electricidad del Sur, S.A. de C.V.
Emisor de Largo Plazo AA-(slv) Estable Afirmacién el 24 de abril de 2018

CIDELSUR1 de Largo Plazo AA=(slv) Afirmacion el 24 de abril de 2018

Metodologias e Informes Relacionados

Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas (Septiembre 14, 2017).
Vinculo de Calificacion entre Matriz y Subsidiaria (Febrero 21, 2018).

Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Marzo 27, 2017).

Analistas

Erick Pastrana
+506 2296 9182

erick.pastrana@fitchratings.com

Velia Valdés
+52 81 8398 8100

velia.vaides@fitchratings.com
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Electricidad/ El Salvador
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