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RESUMEN

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo” (en adelante, Moody’s Local El
Salvador) asigna la clasificacion EAAA.sv a Distribuidora de Electricidad del
Sur, S.A. de CV y Subsidiaria (en adelante DELSUR o la Compaiiia).
Adicionalmente, se asigno la calificacion de Nivel 2 a las acciones comunes. La
perspectiva es Estable.

La clasificacién del Emisor se fundamenta en el apoyo que en opinién de
Moody’s Local El Salvador, su controladora en ultima instancia Empresas
Publicas de Medellin E.S.P. brindaria a DELSUR en caso esta lo necesite. La
compania posee una sdlida trayectoria, contralados niveles de deuda,
estructura sélida del balance y una generacion de flujo operativo robusta, en
virtud de ser uno de los principales distribuidores de energia eléctrica en el
pais.

Pondera favorablemente, lo esencial del recurso eléctrico en la economia local,
la alta demanda de energia, un riesgo de negocio bajo debido a las concesiones
asignadas a largo plazo y las altas barreras de entrada en sus areas geograficas
dominantes, lo que asegura un flujo constante y confiable de ingresos. La
clasificacion también refleja la base estable y diversificada de clientes y las
saludables coberturas de deuda observadas en sus registros histoéricos.

DELSUR posee un alcance geografico estratégico y es un participe relevante
dentro de la distribucion energética en la zona sur del pais. De acuerdo a
nuestro criterio, prevemos que las perspectivas de crecimiento se mantendran
en linea con la alta demanda de energia y los proyectos de inversién vinculados
a fortalecer su capacidad de distribucién.

Moody's Local El Salvador considera que el sector energético esta expuesto a
ajustes regulatorios y cambios en su estructura debido a estrategias de indole
politica y energética. DELSUR es susceptible a riesgos operativos, y a dafios en
su infraestructura clave por eventos naturales. El precio de la energia es
sensible a variaciones en los precios del petrdleo, condiciones climaticas,
cambios en la demanda y regulaciones.

Al cierre de septiembre de 2024, DELSUR cubrié 4,989 Km?2del territorio
nacional, con una participacién de mercado del 28.0% en el pais. La robusta
fortaleza patrimonial favorece la calidad de los indicadores de cobertura
evidenciada por un indicador de deuda financiera a EBITDA de 1.5x. DELSUR
continuara con el reto de gestionar adecuadamente sus inversiones en CAPEX,
las cuales resultan necesarias para atender la demanda, y para el adecuado
mantenimiento y fiabilidad de su infraestructura de distribucién.

Al cierre de diciembre de 2023, el Flujo de Caja Libre (FCL) cubrié en 2.0x los
gastos por interés, lo cual refleja la sélida generacion de efectivo, luego de sus
ajustes por el uso de fuentes esenciales de capital de trabajo y del crecimiento
experimentado por el gasto financiero luego de la crisis pandémica.
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Por su parte, la clasificacion de las acciones pondera la capacidad de generacion de utilidades del Emisor, sin embargo
retoma el bajo nivel transaccional en el mercado accionario local.

Fortalezas crediticias

— El apoyo que en opinién de Moody’s Local El Salvador, su controladora en udltima instancia Empresas Publicas de
Medellin E.S.P. daria al emisor en caso este lo necesite.

— Alta posicién competitiva y una sélida trayectoria en el mercado de distribucidn de energia eléctrica en el pais.
— Alcance geografico estratégico con presencia de importantes zonas industriales, turisticas y residenciales.

— Altas barreras de entrada.

— Sodlida posicion patrimonial.

— Alto perfil crediticio.

— Sodlida generacion de flujo operativo y coberturas EBITDA.

Debilidades crediticias

— Exposicidn a ajustes regulatorios, y modificaciones en su estructura por cambios de estrategia de indole politica y
energética.

— El precio de la energia es sensible a variaciones en los precios del petréleo y condiciones climaticas.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Debilitamiento en el perfil crediticio de DELSUR.

— Disminucidn sostenida de los flujos operativos.

— Reduccién en la cuota de mercado en su area de influencia directa.
Principales aspectos crediticios

Recuperacion importante después de la afectacion producto de la pandemia

Favorecido por un negocio consolidado, en los ultimos tres anos la estructura financiera de DELSUR ha mostrado una
recuperacién importante, después de la afectacion por la crisis pandémica. Los activos reflejaron un incremento anual
del 19.4% a septiembre de 2024 (diciembre de 2023: +22.0%), determinados por propiedad, maquinaria y equipo,
cuentas por cobrar comerciales e inventarios. Interanualmente, los pasivos crecieron a una dindamica mayor (+23.4%),
explicado principalmente por el crecimiento en proveedores y la deuda financiera a corto plazo. Histéricamente,
DELSUR ha mostrado un patrimonio estable y suficiente para brindar soporte a las deudas contraidas. Los recursos
propios acumularon USD48.6 millones con una variacion positiva del 4.5%, favorecido por la generacidn interna de
capital.

La sélida base de activos, la cobertura geografica ampliada y sus planes de crecimiento continuos mantendran a
DELSUR con fuertes inversiones de capital apalancado con deuda y capital propio. El marco regulatorio establecido
define claramente las funciones de los principales participes en los servicios publicos vinculados al sector eléctrico, lo
cual genera un clima de negocios favorable para los planes de expansion de la compafia. DELSUR se desenvuelve en
un entorno operativo estable debido al bajo riesgo de negocio, una base diversificada de clientes y precios tarifarios
definido por regulacion. Las fuentes de liquidez de la compaiiia incluyen efectivo y equivalentes de efectivo, aunado a
la dindmica de cobro que por uso de servicios promedia 30 dias, lo que fortalece sus lineas de capital de trabajo al
finalizar septiembre 2024. La razdn circulante es de 1.0x, menor al 1.2x del aifo anterior.
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FIGURA 1 Evolucién de los indicadores de liquidez
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Fuente: DELSUR/ Elaboracién: Moody'’s Local El Salvador

Alta capacidad generadora de flujo operativo determinada por un riesgo de negocios bajo y estratégico
posicionamiento geografico.

La capacidad generadora de flujo operativo de DELSUR se mantiene robusta, y prevemos que continuara en sintonia de
las expectativas de la demanda energética, de un riesgo comercial bajo, concesiones adquiridas, altas barreras de
entrada, estructura tarifaria regulada y una base diversificada y estable de clientes. En contraposicién, DELSUR
continuara con el reto de manejar adecuadamente sus inversiones en CAPEX, las cuales seguiran siendo necesarias
para atender la demanda, y para el adecuado mantenimiento y fiabilidad de su infraestructura para la distribucién de
energia eléctrica. Al cierre de diciembre de 2023, el Flujo de Caja Libre (FCL) cubrié en 2.0x los gastos por interés, lo
cual refleja la sélida generacidon de efectivo de DELSUR, luego de sus ajustes por el uso de fuentes esenciales de
capital de trabajo y del crecimiento experimentado por el gasto financiero.

FIGURA 2 Cobertura de intereses con Flujo de Caja Libre (FCL).
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Fuente: DELSUR/ Elaboracién: Moody'’s Local El Salvador

Durante el primer semestre de 2024 se registraron mejoras notables en los indicadores de rentabilidad

Los ingresos anualizados por distribucidn de energia de DELSUR alcanzaron los USD376.4 millones. Dichos ingresos
consolidan la operacidn al representar el 28.0% de participacion del mercado salvadorefio. En cuanto a la composicién
de los ingresos por venta de energia, el 50.0% proviene del segmento de pequefia y mediana empresa, 40.0% residencial,
8.0% general, mientras que el 2.0% corresponde a alumbrado publico. La Compafiia atiende un area geografica de 4,989
km? en cinco departamentos y 17 municipios. Las zonas centro-sur del pais son consideradas de alto potencial de
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crecimiento, debido a que se ubican el Aeropuerto de Comalapa, varios complejos industriales, importantes zonas
residenciales y potenciales desarrollos turisticos.

Los costos de compra de electricidad contindan como la partida mas influyente dentro de la estructura de costos, al
representar el 71.2% de los ingresos a septiembre de 2024. Dentro de su estrategia, DELSUR, incorpora la expectativa
de mantener una variacién minima en el cargo de distribucién a lo largo de la proyeccidn.

En los ultimos tres afos, de manera conjunta los gastos de operaciéon, mantenimiento y comercializacién han oscilado
entre el 12.0% y el 17.0%, permitiendo un margen operativo del 10.0% al cierre de septiembre de 2024. Por su parte, la
utilidad neta cerré en USD18.2 millones, favorecida por un crecimiento del 9.1% anual, que contribuyé a formar un
margen neto del 6.3%. Este incremento en las utilidades propicié un ROA y el ROE que se ubicaron en 7.5% y 37.4%,
respectivamente.

FIGURA 3 Evolucién de los ingresos y margen EBITDA
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Fuente: DELSUR/ Elaboracidn: Moody’s Local El Salvador

Holgadas coberturas de EBITDA a gasto financiero y al servicio de la deuda y fuerte inversion de Capex

La cobertura de deuda financiera a EBITDA se ha fortalecido en los ultimos dos afios y se prevé que se mantenga
estable, respaldada por aumentos periddicos de los ingresos y de la demanda energética. También, la capacidad de
DELSUR para gestionar los gastos operativos en relacion con los activos que administra es notable. Al término de
septiembre de 2024, DELSUR mantienen una relacién fuerte de cobertura de EBITDA a gastos de financieros
evidenciada por un métrica de 8.0x, mientras que el indicador de deuda financiera a EBITDA fue de 1.5x, lo que en
nuestra opinidn fortalece el perfil crediticio y minimiza los riesgos del negocios. La deuda financiera de DELSUR, ha
sido contratada con la banca comercial local, y estd sujeta al cumplimiento de covenants. Cerca del 65.0% del saldo de
la deuda bancaria vence entre el 2033 y 2034.

El EBITDA LTM' al tercer trimestre de 2024, registré un valor de USD42.4 millones con un crecimiento anual de 20.8%,
explicado principalmente por el aumento en los ingresos, Ademas, presentd una generacion de flujo neto de actividades
de operacién (FCO) por USD20.9 millones. De acuerdo a las proyecciones de la Compaiiia, la generacién EBITDA
alcanzard USD36.6 millones en 2025, con un margen del 9.5%. La métrica de deuda a EBITDA se ubicara en 2.6x y el
EBITDA cubrira los gastos financieros en 4.5x.

" LTM: Last Twelve Months, (Gltimos doce meses)
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FIGURA 4 Evolucion de los indicadores de cobertura
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Otras Consideraciones

Perfil de emisor

DELSUR es una empresa clave en el sector energético de El Salvador y pertenece al Grupo de Empresas Publicas de
Medellin (EPM). Con sede en Medellin, Colombia EPM, es un grupo de servicios publicos integrado verticalmente de
multiples utilidades. EPM es la empresa matriz de un grupo compuesto por 46 empresas y seis entidades
estructuradas. EPM presta servicios publicos en Colombia en los siguientes segmentos: generacion, distribucion y
transmision de energia; distribucion de gas natural; suministro de agua; tratamiento de aguas residuales; y la gestion de
residuos soélidos.

Actualmente, DELSUR brinda una cobertura de distribucidén de energia eléctrica a municipalidades y distritos urbanos
en distintas regiones de El Salvador y tiene una participaciéon de mercado del 28.0%. El modelo de negocios es la
compra y distribucidn de energia principalmente en los departamentos de La Libertad, San Salvador, La Paz, San
Vicente y Cuscatlan. La energia es adquirida por empresas generadoras y comercializadoras por medio de contratos, en
el mercado Spot y de importaciones a través del Mercado Eléctrico Regional (MER). DELSUR es una entidad
supervisada por la Superintendencia General de Electricidad y Telecomunicaciones (SIGET). DELSUR tiene una
subsidiaria, Innova Tecnologia y Negocios S.A. de C.V. su principal actividad de negocios es comercializacion y
financiamiento de productos para el hogar: electrodomésticos, computadoras y aire acondicionados, entre otros.
Principalmente, ofrecidos a personas con una relacién contractual por suministro de energia.

Soporte

Grupo de Empresas Publicas de Medellin (EPM), tienen cerca de 39 afios de trayectoria brindando servicios publicos en
Colombia. La divisién de energia posee 4,536 MW capacidad de generacion, y posee el 22.8% de participacion de
mercado en Colombia. El 08 de febrero de 2011, EPM adquirié el 100.0% de AEI El Salvador Holdings Ltd. a través de
una filial, convirtiéndose en la controladora de la compania. Este movimiento estratégico permitié a EPM expandir su
influencia y operaciones en la region.

Acciones comunes

El capital social de DELSUR esta constituido por 3,070,573 de acciones comunes emitidas, inscritas y en circulacién en
el mercado salvadorefio. A agosto de 2024, el precio de la accion se ubicé en USD45.0.
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Tabla 1: Caracteristicas de las acciones

Caracteristicas de las acciones

Emisor Distribuidora de Electricidad Del Sur, S.A de C.V

Denominacidn de la emisién ADELSUR

Clase de valor Certificado de Accidn

Clase de acciones Comunes

Forma de emisién y circulacién Nominativas y de serie Unica

Negociabilidad de las acciones En Mercado Secundario exclusivamente a través de la Bolsa de Valores.
Deposito y custodia Central de Deposito de Valores, S.A. de C.V. (CEDEVAL, S.A. DE C.V.)

Fuente: DELSUR/ Elaboracién: Moody'’s Local El Salvador
Anexo
Contexto Econémico

En el tercer trimestre de 2024, el Banco Central de Reserva (BCR) estimé que se habria logrado un crecimiento
econdmico de 1.6%, desacelerando desde el 3.6% del mismo periodo en 2023. Esta tendencia se debe a la reduccién en
los sectores de construccion (-14.5%) y la industria manufacturera (-0.5%). Para 2024, el BCR proyecta un crecimiento
entre 3.0% y 3.5%, impulsado por la seguridad publica, estabilidad en remesas y fomento turistico. Por otra parte, la
inflacion se desacelerd, evidenciado en un IPC interanual de 0.6%, inferior al 3.0% de septiembre de 2023.

El 26 de noviembre de 2024, Moody's Ratings mejoré las calificaciones de emisor en moneda extranjera a largo plazoy
de deuda senior no garantizada del Gobierno de El Salvador a B3 desde Caal, con una perspectiva estable. Esta mejora
se fundamenta a las recientes operaciones de gestidon de deuda que han reducido significativamente las
amortizaciones externas, disminuyendo el riesgo de repago y aliviando las presiones de liquidez. Ademas, para Moody’s
Ratings las medidas de consolidacidn fiscal apoyan la sostenibilidad de la deuda, fortaleciendo el perfil crediticio.

Por otra parte, en diciembre de 2024, el Fondo Monetario Internacional (FMI) anuncié un acuerdo técnico para un
nuevo programa de financiamiento por USD 1,400 millones, destinado a fomentar la sostenibilidad fiscal y externa.
Segun la opinién de Moody’s Local El Salvador, este acuerdo podria influir en el sistema financiero salvadoreiio,
especialmente debido a los efectos del incremento gradual de la reserva de liquidez como parte del mismo.

Mercado Energético

Durante el primer trimestre del 2024, el sector eléctrico como componente del Producto Interno Bruto (PIB) se contrajo
en 1.0% en el pais, lo anterior resultado de los efectos del fenémeno climéatico del nifio, caracterizado por sequias. La
produccion de energia representéd mas del 90.0% a nivel local. A junio de 2024, el acumulado de generacion nacional
transada fue de 3,838.2GWh. Cabe sefialar, que las exportaciones netas de energia a junio de 2024 cerraron en
144.96GWH, lo cual es favorable en términos de la dindmica de demanda de energia en los primero meses del afio.

Las fuentes renovables incorporan el 57.2% de la capacidad instalada, con mayor ponderacion la hidraulica (17.6%) y
geotérmica (19.6%), el restante lo concentrd la biomasa (11.2%), solar (1.7%) y en menor proporcion edlica (1.8%). La
generacién por medio de gas natural tuvo una participacion del 33.5%, mientras que la generacién térmica fue de un
8.8%, y para cubrir la demanda se importé un 0.1%. El Gobierno Salvadorefio ha disefiado la Politica Energética
Nacional 2020-2050 (PEN), actual plan estratégico que articula al sector publico y la empresa privada en los cuatro
subsectores energéticos: eléctrico, hidrocarburos, bioenergia y consumo. El objetivo de largo plazo, es reducir
progresivamente el uso de procesos contaminantes y fomentar los renovables. El Plan de Expansidén de la Generacién y
transmision regional 2024-2038, indicd 7 proyectos en energia renovable para el pais.
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TABLA 2 Cuentas principales - DELSUR

Activo 259,806,582 217,130,911 177,956,613 193,577,593 162,394,772
Activo fijo 121,602,945 124,003,425 114,279,806 106,026,502 100,334,017
Deuda financiera 51,965,128 50,625,000 44,375,000 50,292,095 46,244,979
Patrimonio 48,674,263 47,251,473 42,552,660 42,342,897 38,685,257
Ingresos 291,283,944 346,807,175 345,037,214 299,406,169 249,852,879
Utilidad neta 18,219,251 16,747,147 13,206,098 13,340,421 9,028,505

Fuente: DELSUR/ Elaboracién: Moody'’s Local El Salvador

TABLA 3 Indicadores principales

Indicadores financieros

Razén circulante 1.0x 0.9x 0.8x 1.0x 0.6x
Endeudamiento 4.3x 3.6x 3.2x 3.6x 3.2x
Deuda financiera /EBITDA 1.5x 1.4x 1.8x 2.0x 2.4x
Deuda total / EBITDA 5.0x 4.2x 4.8x 5.2x 5.4x
EBITDA LTM/Gasto financiero LTM 8.0x 8.9x 7.7x 11.1x 8.2x
EBIT LTM/Gasto Financiero LTM 6.4x 7.1x 5.6x 8.0x 5.3x
FCO/Interés - 7.3 10.5 7.3 7.6
RCF/ Deuda neta 14.6% 10.4% 7.3% 8.2% 4.5%
Margen bruto 28.8% 29.0% 23.4% 25.7% 26.8%
Margen neto 6.3% 4.8% 3.8% 4.5% 3.6%
Margen EBITDA 12.2% 1.7% 8.2% 9.7% 9.2%
ROA 7.5% 8.5% 71% 7.5% 5.5%
ROE 37.4% 37.3% 31.1% 32.9% 22.0%

Fuente: DELSUR/ Elaboracion: Moody'’s Local El Salvador

*Base de calculo con EEFF situacionales no consolidados.
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Informacién Complementaria

Tipo de clasificacion / Instrumento Clasificacion @ Perspectiva Clasificacion @ Perspectiva

actual actual anterior anterior
Distribuidora de Electricidad del Sury
Subsidiarias, S.A. de C.V.
Emisor EAAA.sv Estable - -
Acciones comunes Nivel 2.sv Estable - -

Moody’s Local El Salvador “Clasificadora de Riesgo”, da servicio de clasificacidn de riesgo a este emisor en El Salvador
desde enero de 2025.

Informacion considerada para la clasificacion.

La informacidn utilizada en este informe comprende los estados financieros auditados consolidados al 31 de diciembre
de 2020, 2021, 2022 y 2023. Asimismo, no auditados y no consolidados al 30 de septiembre de 2023 y 2024 de
DELSUR. Ademas, contempla las proyecciones de la Entidad para los préximos 5 afios. Moody’s Local El Salvador
comunica al mercado que la informacidn ha sido obtenida principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se
conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody’s Local El Salvador
no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omision en ella.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— EAAA: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con la mas alta capacidad de pago de sus obligaciones en
los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en la entidad, en la industria a
que pertenece o en la economia. Los factores de riesgo son insignificantes.

— Nivel 2: Acciones que presentan una muy buena combinacién de solvencia y estabilidad en la rentabilidad del
emisor, y volatilidad de sus retornos.

— Perspectiva estable: indica una baja probabilidad de cambio de la clasificacién en el mediano plazo.

— El “sv” refleja solo riesgos comparables para El Salvador.

Moody’s Local El Salvador agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de clasificacion genérica que va de AA a
CCC, El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de clasificacion
genérica, ninglin modificador indica una clasificacion media, y el modificador “-” indica una clasificacion en el extremo
inferior de la categoria de clasificacion genérica

La opinion del Consejo de Clasificacidon de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacién para invertir, ni un
aval o garantia de la emisidn; sino un factor complementario a las decisiones de inversién; pero los Miembros del
Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran
sujetos a las sanciones legales pertinentes
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Metodologia Utilizada.

El Salvador

— La Metodologia de Entidades No Financieras - (30/Sep/2024) utilizada, se encuentra disponible en

https://moodyslocal.com.sv/ .

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,

vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.
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o imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando SCR o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores fuera advertido
previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) cualquier pérdida o dafio que surja cuando el instrumento financiero
en cuestion no sea objeto de una calificacion crediticia concreta otorgada por SCR.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, SCR y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con respecto a
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