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RESUMEN

Moody’s Local El Salvador sube la clasificacion a AA+ (sf) desde AA (sf) a la
emision con cargo al Fondo de Titularizacién Hencorp Valores AES Cero Uno (en
adelante el Fondo o FTHVAES 01). La perspectiva es Estable.

La mejora en la clasificacion se fundamenta en la tendencia creciente de
generacion de flujos por parte de las empresas originadoras: Compaiiia de
Alumbrado Eléctrico de San Salvador, S.A. de C.V. (CAESS), AES CLESA y
Compaiiia, S. en C. de C.V. (AES CLESA), y Empresa Eléctrica de Oriente, S.A. de
C.V. (EEQ). Esta tendencia ha fortalecido la estructura al proporcionar mayores
coberturas a la cuota de cesidn.

Asimismo, la clasificacidén pondera el perfil de las Originadoras, que forman
parte de la AES El Salvador, el principal distribuidor de energia eléctrica en el
pais, operando a través de varias subsidiarias. Histéricamente, AES El Salvador
ha registrado una cuota de participacion de mercado superior al 70%, ademas,
es parte de Corporacion AES, una de las lideres mundiales en el sector
energético, con operaciones de generacidn y distribucidn de electricidad en 14
paises.

Ademas, la clasificacidn se beneficia de los derechos del Fondo sobre una
porcion de los flujos financieros futuros mensuales cedidos por las
Originadoras: un 58.40% CAESS, un 25.66% por AES CLESA y un 15.84% por
EEO. Estos flujos provienen de ingresos por venta de energia, servicios, ingresos
financieros y financiamiento para redimir valores de titularizacién. Estas
empresas se consolidan bajo la divisidn de distribucién eléctrica de AES El
Salvador.

En nuestra opinidn, la estructura se favorece de la alta predictibilidad de
ingresos de las Originadoras debido a la estabilidad e importancia del sector
eléctrico en la economia local, lo cual asegura un flujo constante y confiable de
ingresos. Adicionalmente, se ponderan los respaldos legales y financieros que
fortalecen la emision.

El Fondo asegura sus obligaciones financieras mediante un monto de cobertura
equivalente a tres veces el pago de intereses, costos y gastos. Este monto
puede ser respaldado por una cuenta de reserva o mediante cartas de garantia
emitidas a favor del Fondo. Ademas, se mantiene un Convenio de
Administracién de Cuentas Bancarias con el Banco de América Central, que
incluye una Instruccidn Irrevocable de Depdsito.

Por ultimo, la estructura contempla un monto de la garantia solidaria por parte
de las 3 Originadoras. Este mecanismo obliga a las Empresas a compensar
cualquier déficit en las cuentas en las fechas de pago, incluyendo el principal y
los intereses moratorios. Si alguna de las compafiias no puede desembolsar el
porcentaje comprometido, las demas tienen la obligacidn solidaria de transferir
los fondos restantes para cumplir con las obligaciones del Fondo.
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Fortalezas crediticias

— Robusta estructura legal del Fondo, favorecida por el contrato de cesién, Ordenes Irrevocables de Pago (OIP) y
garantia solidaria por parte de las empresas Originadoras

— Posiciéon dominante de AES El Salvador y sélida trayectoria en el mercado de distribucién de energia eléctrica en el
pais.

Debilidades crediticias
— Exposicion 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 las condiciones climaticas.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacién

— Dada su alta dependencia de los ingresos provenientes de subsidios gubernamentales, una mejora en el entorno
operativo, reflejada en el fortalecimiento de la calidad crediticia del sector publico en comparacién con otros
emisores domésticos, podria impulsar una mejora en la clasificacion.

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

— Reduccidn constante en el nivel de coberturas de cesion.

— Dada su alta dependencia de los ingresos provenientes de subsidios gubernamentales, un deterioro en el entorno
operativo, reflejada en el debilitamiento de la calidad crediticia del sector publico en comparacion con otros
emisores domésticos, podria impulsar una degradacion en la clasificacion.

Principales aspectos crediticios

Perfil de las Originadoras - CAESS, AES CLESA y EEO

La actividad principal de las Originadoras es distribuir energia eléctrica; CAES a las municipalidades y distritos urbanos
en San Salvador, Chalatenango, Cabanas, y Cuscatlan; CLESA a Santa Ana, Sonsonate y Ahuachapan; y EEO a la regién
oriental de El Salvador. Estas forman parte de AES El Salvador, el grupo lider del sector con una participacién de
mercado histéricamente superior al 70%. Juntas, estas empresas atienden a mas de 1.3 millones de clientes, cubriendo
estratégicamente las zonas norte, occidente y oriente del pais. Su infraestructura de distribucién, mayoritariamente
aérea, ha sido fortalecida con inversiones en digitalizacidn, automatizacidn y sistemas inteligentes como ADMS, lo que
les otorga altas barreras de entrada frente a nuevos competidores. Su integracidn con AES El Salvador también les
permite beneficiarse de sinergias con el segmento de generacién, que incluye 16 plantas renovables con una alta
capacidad instalada.

La reduccion de las obligaciones de corto plazo beneficia la posicion de liquidez

A junio de 2025, los activos consolidados de las Originadoras se mantuvieron en un escenario estable respecto al afo
previo. Debido a su capacidad instalada para atender la distribucién y comercializacidon de energia eléctrica, la partida
de propiedad, maquinaria y equipo neto continué como la mas representativa del balance al concentrar el 42% del total.
Ademas, revisten importancia las cuentas por cobrar comerciales de corto plazo que representaron el 26%, en linea con
el modelo de negocio. Por su parte, los pasivos denotaron una contraccién anual del 6%, impulsada por la reduccién de
las cuentas por pagar a proveedores de energia, asi como en los préstamos bancarios de corto plazo. El fondeo con
entidades proveedoras de recursos se mantuvo como la cuenta mas representativa de las obligaciones con el 55% del
total. Histéricamente, las Cedentes han mostrado un patrimonio estable y suficiente para brindar soporte a las deudas
contraidas. Los recursos propios denotaron una variacidn positiva del 14%, favorecida por la generacién interna de
capital.
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La estabilidad de la liquidez se sustenta en la alta previsibilidad de generacidn de flujos de efectivo, resultado de su
amplia y diversificada base de clientes, asi como del esquema tarifario regulado por la autoridad competente. Al cierre
de junio de 2025, la reduccidn del 15% en las obligaciones de corto plazo favorecio al incremento en el capital de
trabajo, que ascendié a USD93.9 millones (junio 2024: USD 41.6 millones). En consecuencia, la razén circulante se
ubicé en 1.4x, superando el indicador registrado un afio atras (1.1x). Se pondera de manera favorable que se mantienen
lineas de crédito para capital de trabajo, lo que le permite gestionar eficientemente el flujo de caja y financiar sus
operaciones diarias. Adicionalmente, las empresas Originadoras disponen de lineas de crédito para cubrir necesidades
extraordinarias de liquidez, dentro de los limites prudenciales establecidos.

FIGURA 1 Evolucién de los indicadores de liquidez
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Fuente: Hencorp Valores / Elaboracidn: Moody’s Local El Salvador.

A pesar de la reduccion en la utilidad neta al primer semestre de 2025, los indicadores de rentabilidad se
mantienen en un escenario adecuado

A junio de 2025, los ingresos consolidados por distribucidon de energia de las Cedentes totalizaron USD533.8 millones,
denotando un incremento anual del 8%. Estos ingresos forman parte de las operaciones de AES El Salvador, cuya
participacidon en el mercado salvadoreio ha oscilado histdricamente entre el 70% y el 75%. Del total de ingresos, CAESS
contribuyd con el 51%, AES CLESA con el 28% y EEO con el 21%. En cuanto a la composicién de los ingresos por venta
de energia, el 44% proviene del segmento residencial, mientras que el 23% corresponde a ventas en el sector industrial,
el 18% corresponde al sector comercial, y el 13% se origina de las ventas de energia al Gobierno.

A junio de 2025, los costos de compra de electricidad siguieron siendo la partida mas significativa en la estructura de
costos, representando el 72% de los ingresos, lo que equivale a USD 383.1 millones. Esto marca un incremento anual del
14% en comparacion con el afo anterior. Los gastos operativos, por su parte, constituyeron el 15% de los ingresos
totales, resultando en un margen operativo del 13%. La utilidad neta alcanzd los USD 41.1 millones, mostrando una
contraccion del 18% debido al aumento en los costos de produccidon de energia. A pesar de esta disminucidn, los
indicadores de rentabilidad permanecieron en niveles satisfactorios, con un ROA del 7.5% y un ROE del 21.6%. Ademas,
el margen neto se situé en un 8%.

La deuda financiera se mantiene estable, concentrada mayoritariamente en el largo plazo

Durante el periodo analizado, la deuda financiera se situé en USD385.5 millones, manteniéndose relativamente estable
en comparacion con el afio anterior. Esta deuda constituyé el 55% del pasivo total y estuvo mayormente concentrada en
el largo plazo (88%). La composicion principal de esta deuda incluye un crédito sindicado bancario con vencimiento en

2027 y obligaciones por titularizacién que vencen en 2037.

Para los primeros 6 meses de 2025, la razén de endeudamiento (pasivo / patrimonio) registré un valor de 1.7x y continué
con la tendencia decreciente evidenciada desde el cierre de 2024, la cual se fundamenta en el fortalecimiento del
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patrimonio, el cual se favorece de la generacidn interna de capital que le permite retener utilidades. La razén de deuda
indicé un valor de 63%

AES El Salvador habia reestructurado un crédito sindicado con la participacién de 13 entidades bancarias locales y
regionales por USD348 millones. Este financiamiento se orienté principalmente a la reestructuracion financiera de la
compaiiia, destinando USD310 millones, al refinanciamiento de un bono internacional con vencimiento programado
para marzo de 2023, mientras que el remanente se asignd al pago de otras obligaciones de mediano plazo. Dicho
acuerdo contempla una tasa de interés con indexacién a la SOFR a tres meses mas un margen del 5%, y establece un
esquema de vencimientos escalonados hasta el afio 2027 (amortizacion del 70%).

Posteriormente, las empresas CAESS, AES CLESA y EEO lanzaron un programa de titularizacion por hasta USD315
millones en octubre de 2023, colocando un monto cercano a los USD146.5 millones, a junio de 2025. Los fondos
obtenidos se han utilizado para la amortizacion anticipada del crédito sindicado bancario. A la fecha, ambos créditos
coexisten, con el compromiso de que los fondos de los tramos a colocar del FTHVAES 01 se empleen para la
cancelacion anticipada del crédito sindicado.

Durante los primeros seis meses de 2025, la razon de endeudamiento (pasivo/patrimonio) se situd en 1.7x, manteniendo
la tendencia decreciente evidenciada desde el cierre de 2024. Esta disminucién se debe al fortalecimiento del
patrimonio, impulsado por la generacién interna de capital que permite la retencién de utilidades. Paralelamente, la
razon de deuda se situd en el 63%.

Las coberturas del EBITDA se mantienen holgadas, a pesar de su reduccion

A junio de 2025, las Originadoras acumularon un EBITDA de USD92 millones, lo que representa una disminucién anual
del 10%, atribuida principalmente a la reduccidn de la utilidad operativa. A pesar de esta caida, se conservé una sélida
cobertura de EBIT sobre gastos financieros, situandose en 3.9x. Ademas, el indicador de deuda financiera a EBITDA fue
de 2.2x. Ambos indicadores denotan que la Empresa mantiene un margen de maniobra adecuado para cumplir con sus
obligaciones financieras.

En relacidén con la inversidn en CapEx, AES El Salvador normalmente destina montos que rondan entre los USD40
millones y los USD50 millones anuales. No obstante, hubo un incremento atipico en los uUltimos 3 afios (USD80
millones en promedio) relacionado con la inversién en proyectos de digitalizacion (smart operation) y la mejora de la red
para permitir una operacién mas eficiente y la deteccién en tiempo real de incidencias. Estas inversiones fueron
reconocidas en el estudio tarifario para el quinquenio que comenzé en 2023 y se extiende hasta 2027.

Otras Consideraciones

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores AES 01

El Fondo fue establecido el 08 de agosto de 2022, bajo la Ley de Titularizacién de Activos, con la aprobacion de la
Superintendencia del Sistema Financiero mediante el Asiento Registral Unico No. EM-0035-2022 con fecha del 18 de
octubre de 2022. El Fondo se cred con el objetivo especifico de emitir valores de titularizacién por un monto de hasta
USD314.17 millones, y simultdneamente titularizar los derechos sobre los Flujos Financieros Futuros para el pago de
dicha emisioén.

Estos flujos se originan de los ingresos mensuales que las entidades Originadoras obtienen de la venta de energia, de
la prestacidn de servicios adicionales, de ingresos financieros, y de flujos provenientes de cualquier tipo de
financiamiento que las Originadoras adquieran, especificamente aquel que esté destinado a la redencidn anticipada de
los Valores de Titularizacién.

Los fondos obtenidos de esta emision se destinaron a refinanciar un crédito sindicado bancario previamente adquirido
por AES El Salvador (integrado por CAESS, EEO, AES CLESA y DEUSEM) para el refinanciamiento de un bono
internacional. Lo anterior implica una coexistencia temporal entre las obligaciones del crédito sindicado y la emisién de
los valores de titularizacién. Ambas deudas mantienen el mismo nivel de prioridad en la estructura de pagos.
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Descripcion de la Titularizacion

El Fondo ha sido creado para titularizar los derechos sobre flujos financieros futuros de las Originadoras: CAESS, AES
CLESA y EEQ, englobando ingresos por venta de energia y servicios, ingresos financieros, y flujos para amortizar
valores titularizados, asumiendo también responsabilidades tributarias. Mediante un Contrato de Cesiony
Administracion, las Originadoras transfieren irrevocablemente estos derechos al Fondo, gestionado por la
Titularizadora, en proporciones de 58.40% para CAESS, 25.76% para AES CLESA, y 15.84% para EEO. Los flujos cedidos
se depositan mensualmente en una cuenta discrecional. El monto cedido se calcula con una férmula que considera
intereses, capital y costos mensuales, excluyendo amortizaciones tempranas. Segun el limite de emisidn, se proyecta
transferir USD2.11 millones mensuales durante los primeros 179 meses, y USD316.02 millones en el mes 180. Durante la
emisidn, la Titularizadora mantiene en la cuenta de reserva un monto de cobertura de tres veces el pago mensual de
intereses y gastos, que puede ser asegurado con cartas de garantia o inversiones permitidas por el contrato.

FIGURA 2 Esquema de la titularizacion
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Fuente: Hencorp Valores / Elaboracidn: Moody’s Local El Salvador.

Cobertura de cesion

Desde el mes 1 hasta el mes 179, la cuota de cesidn que debera ser transferida mensualmente al Fondo es de USD2.11
millones. En el mes 180, la tltima cuota serd de USD316.32 millones. A junio de 2025, esta cuota fue cubierta 19.02x por
los flujos de colecturia, y al considerar los ingresos totales, la cobertura se incrementa a 42.14x. Una fortaleza crediticia
destacada del Fondo son las amplias coberturas proporcionadas por los flujos cedidos, los cuales han mostrado una
tendencia creciente desde el cierre de 2023, lo que respalda la mejora en la clasificacion.

Tabla 1 Cobertura de Cesién

Indicadores de cobertura Jun-25 Dic-24 Jun-24 Dic-23
Ingreso total / Cesion 42.14x 40.75x 39.14x 36.48x
Ingreso total de colecturia / Cesidn 19.02x 17.70x 16.90x 15.50x

Fuente: Hencorp Valores/ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

Mecanismos de respaldo

El Fondo posee los siguientes mecanismos de respaldo para asegurar el pago de sus obligaciones: i) mantenimiento de
fondos en la cuenta de reserva equivalentes al monto de 3 veces las cantidades mensuales de interés y gastos,
pudiendo ser garantizados por cartas de garantia o inversiones permitidas; ii) mecanismos operativos de traslado de
fondos mediante Instruccion Irrevocable de Depdsito y Convenios de Administracién de Cuentas Bancarias,
asegurando la transferencia de los montos cedidos a través de bancos autorizados y la gestién de las Cuentas
Colectoras. Ademas, en caso de mora, se activara la garantia Solidaria de las Originadoras, obligandolas a cubrir
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cualquier déficit para mantener los fondos necesarios en las cuentas respectivas y asegurar el pago a los tenedores de
valores.

Cumplimiento de ratios financieros

Las Originadoras deben mantener una relacion de endeudamiento total a capitalizacion menor o igual a 0.65 a 1, con
excepciones especificas permitidas que se establecen en el prospecto de la emisién.

Prelacion de pagos

Todo pago se hara por la Titularizadora con cargo al Fondo, a través de la cuenta de depdsito bancaria denominada
cuenta discrecional, donde se distribuiran prioritariamente a: i) asegurar un saldo en la cuenta restringida, si no hay
cartas de garantia; ii) servicio de la deuda; iii) comisiones autorizadas bajo el contrato a favor de la Titularizadora; iv)
costos y gastos del fondo; y v) transferencia de excedentes a las empresas Originadoras.

Procedimiento en caso de mora

En caso de insuficiencia de fondos en la cuenta discrecional para cubrir el pago total mensual de intereses o del
principal en la fecha establecida, la Titularizadora utilizara los recursos de la cuenta de reserva para efectuar dichos
pagos a los tenedores de los titulos de deuda. Si aun asi los fondos resultan insuficientes, se incurrird en mora,
aplicandose un interés moratorio del 2% anual sobre los saldos pendientes, calculado hasta su efectivo pago. Esta
situacion se comunicara al Representante de los Tenedores para convocar una Junta General y decidir entre exigir el
pago a las Originadoras bajo la garantia Solidaria o proceder al pago del Monto de Redencidn Obligatoria. Todo esto
sera informado simultdneamente a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del Sistema Financiero.

Redencién anticipada a opcion de los Tenedores

La redencion anticipada a opcion de los Tenedores permite solicitar la redencidn total o parcial de los Valores de
Titularizacion bajo ciertas condiciones, como un evento de incumplimiento o porcentajes especificos del valor emitido
en los aiios 11 al 14 después de la colocacidn. Esta opcidn se activa mediante una resolucién en Junta General de
Tenedores y requiere la notificacién a la Titularizadora, quien debe verificar la solicitud y proceder al pago del monto de
redencion obligatoria. Las Originadoras son responsables de aportar los fondos necesarios para la redencién, con
plazos de 180 dias o 30 dias en caso de evento de incumplimiento. Si la Titularizadora no puede realizar el pago por
incumplimiento, los Tenedores pueden solicitar la liquidacion del Fondo, sujeto a aprobacién en Junta General.

Redencioén anticipada a opcidén de las empresas Originadoras

A partir de los 36 meses tras la Oferta Publica Bursatil inicial, las empresas Originadoras pueden solicitar la redencion
anticipada, total o parcial, de los Valores de Titularizacién, comunicandolo a la Titularizadora con 30 dias de
anticipacion a una fecha de pago. La Titularizadora, tras recibir la solicitud, notificara a las entidades reguladoras y
procederd con la redencidn. Las Originadoras deben depositar el monto de redencién opcional en las Cuentas
Colectoras un dia habil antes de la fecha de redencidn.

Mecanismo de Asignacion de Flujos

Con la finalidad de contar con una adecuada gestidn y cobertura sobre el pago de intereses y principal, la estructura de
la Titularizacién considera las siguientes cuentas del Fondo para atender el pago de las obligaciones sefialadas: i)
cuenta discrecional y ii) una cuenta de reserva que cubra 3 veces los gastos e intereses mensuales.

Titularizadora — Hencorp Valores, Limitada, Titularizadora

La Titularizadora se establecié en el afio 2008 como la primera sociedad titularizadora en El Salvador. Su finalidad
especial es constituir, integrar y administrar Fondos de Titularizacién de conformidad con las leyes salvadorenas.
Pertenece al Grupo Hencorp, un conglomerado salvadorefio que opera desde 1985, con sede ubicada en Estados
Unidos. Actualmente, extiende sus operaciones a siete paises. En consideracion de las estrategias adoptadas por la
administracidn, el crecimiento de la sociedad ha sido relevante, gestionando a la fecha varias estructuras colocadas en
el mercado de valores local. El equipo directivo cuenta, en promedio, con mas de 20 aios de experiencia en los
mercados financieros locales y regionales. Su estructura organizacional es relativamente liviana; los ejecutivos de
mayor experiencia ocupan posiciones gerenciales que demandan capacidad de estructuracién financiera y ejecucion,
debido a lo especializado de los productos que ofrece. Hencorp Valores, LTDA., como titularizadora, cuenta con un
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esquema de gestidn integral de riesgo encargado de monitorear y supervisar el proceso a lo largo de la vigencia de las
titularizaciones que administra.

Clasificacion de Deuda

El Fondo emitié Valores de Titularizacidon por medio de la Bolsa de Valores de El Salvador, representados por
anotaciones electrénicas de valores en cuenta. Los recursos captados de la emision y entregados al Originador se
destinaron para la reestructuracion de pasivo e inversiones. A junio de 2025, el saldo de la emisién fue de USD146.7

Tipo de Monto Monto Tramos o
Programa P Moneda . colocado Plazo Garantia .
Instrumento Autorizado . series
vigente
VTHVAESO1 _Vanr.es de Délares US.D314'2 US.D146'7 180 Sin garantia 15. Tramos
titularizacion millones millones meses vigentes

Fuente: Hencorp Valores / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador
Anexo

Contexto Econémico

Moody’s Ratings proyecta que El Salvador cerrard 2025 con un crecimiento econémico de entre 2.5% y 3%. Este
crecimiento refleja el dinamismo de la inversidn, el consumo privado y las exportaciones que contrarresta una menor
inversion publica y los efectos del ajuste fiscal. El sector financiero, mantiene su ritmo de expansién, en un entorno
donde la construccion también muestra dinamismo. Por su parte, la agricultura sigue siendo relevante por su aporte a
las exportaciones, aunque continta vulnerable a factores climaticos y a la volatilidad de los precios internacionales. El
turismo ha sido importante en la generacién de divisas y en la creacidon de empleo local, mientras que las remesas, que
han alcanzado valores récord en varios meses de 2025, han sostenido el consumo interno y la solvencia de los hogares.

En noviembre de 2024, Moody's Ratings mejord la calificacidn crediticia del pais a B3 desde Caal, con perspectiva
estable. Esta mejora se fundamenté en el fortalecimiento de la seguridad, avances en la liquidez del gobierno y una
politica econdmica mas técnica. No obstante, en ese momento persistian limitaciones en la capacidad de pago de la
deuda, asi como desafios institucionales y de gobernanza. La aprobacién del acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) en febrero de 2025 ha contribuido a mejorar las perspectivas econémicas a mediano plazo. Esto se
ha traducido en una reduccién del perfil de riesgo del pais, mejores condiciones crediticias y una percepcidn reforzada
de estabilidad macroecondmica y solvencia, apoyada por el incremento gradual de la reserva de liquidez.

Sector energético

En promedio la produccidn de energia a nivel local cubrié la demanda energética nacional en un 100.4%. Sin embargo,
las importaciones fueron de 134.0GWh, y las exportaciones de 80.4GWh, lo cual influencié en una balanza comercial
deficitaria al primer semestre de 2025. Las fuentes renovables incorporan el 58.7% de la capacidad instalada, con
mayor ponderacidn la hidroeléctrica (18.3%) y geotérmica (19.5%), el restante lo concentraron la solar, biomasa y edlica.
La generacion por medio de gas natural tuvo una participacion del 31.5%, mientras que la generacién térmica fue de un
6.3%, y para cubrir la demanda se importé un 3.6%.
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Informacién Complementaria

Equivalencia

Tipod . .. Equival i . . .. .
clas:?i?:a:ién Clasificacion ql:‘s’:;:ma Perspectiva Clasificacion escala Perspectiva
actual . actual anterior regulatoria anterior
/Instrumento regulatoria actual anterior

Fondo de Titularizacién Hencorp Valores AES Cero Uno

VTHVAESO1 AA+.sv (sf) AA+ (sf) Estable AA.sv (sf) AA (sf) Estable

El “sv” refleja solo riesgos comparables para El Salvador.
Moody’s Local El Salvador, da servicio de clasificacién de riesgo a este emisor en El Salvador desde octubre de 2024.

Informacion considerada para la clasificacion.

La informacién utilizada en este informe comprende los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2021,
2022, 2023 y 2024 de CAESS, AES CLESA y EEO consolidados en AES El Salvador y adicionales a junio de 2025.
Ademas, Los estados financieros a junio de 2025 del Fondo. Ademas, contempla las proyecciones del Fondo de
titularizacién proporcionadas por la Titularizadora. Moody’s Local El Salvador comunica al mercado que la informacién
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 omisién en ella.

Moody’s Local El Salvador considera que la informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente
analisis.
Definicion de las clasificaciones asignadas

— 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 veria afectada ante posibles cambios en el
emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Perspectiva estable: se percibe una baja probabilidad de que la clasificacién varie en el mediano plazo.

(sf): sefiala que, de otro modo, los instrumentos de financiamiento estructurado y fundamentales con calificacion
similar podrian tener diferentes caracteristicas de riesgo.

!

!

Moody'’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo(“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, ningin modificador indica una clasificacion media, y el
modificador “-” indica una clasificacion en el extremo inferior de la categoria de clasificacion genérica

La opinidon del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion 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 opinidn en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran
sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de clasificacion de financiamiento estructurado - (23/0ct/2024) utilizada, se encuentra disponible
en https://moodyslocal.com.sv/ .

Divulgaciones Regulatorias
— Nombres de los analistas que participaron en la elaboracién de los analisis de la clasificacion de
riesgo. Esteban Rojas Salazar y Marco Orantes Mancia
— Fecha de la reunién del Consejo de Clasificacion que dio origen al acuerdo. 29 de octubre de 2025

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.

8 31 DE OCTUBRE DE 2025 FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES AES CERO UNO


https://moodyslocal.com.sv/

%SA? DY’S El Salvador

© 2025 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. y/o sus licenciadores y filiales (conjuntamente “MOODY’S”). Todos los derechos reservados.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR LAS AFILIADAS DE CALIFICACION CREDITICIA DE MOODY’S, INCLUYENDO LAS DE SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO
CENTROAMERICANA S.A., SCRIESGO S.A., SCRIESGO S.A. DE CV "CLASIFICADORA DE RIESGO", SCRIESGO, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO S.R.L. (CONJUNTAMENTE “SCR”),
CONSTITUYEN SUS OPINIONES ACTUALES RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O
SIMILARES. LOS MATERIALES, PRODUCTOS, SERVICIOS E INFORMACION PUBLICADA O DE CUALQUIER OTRA MANERA PUESTA A DISPOSICION POR SCR (COLECTIVAMENTE LOS
“MATERIALES”) PUEDEN INCLUIR DICHAS OPINIONES ACTUALES. SCR DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD POR PARTE DE UNA
ENTIDAD DE CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO Y LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O
INCAPACIDAD. CONSULTE LOS SIMBOLOS Y LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION DE SCR PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES FINANCIERAS
CONTRACTUALES ENUNCIADAS POR LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE SCR. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO RIESGO, INCLUIDOS
A MODO ENUNCIATIVO Y NO LIMITATIVO: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS,
EVALUACIONES NO CREDITICIAS (“EVALUACIONES”) Y OTRAS OPINIONES INCLUIDAS EN LOS MATERIALES DE SCR NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS.
LOS MATERIALES DE SCR PODRAN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y OPINIONES O COMENTARIOS
RELACIONADOS PUBLICADOS POR SCR. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES DE SCR NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN
ASESORAMIENTO FINANCIERO O DE INVERSION, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES DE SCR NO SON NI SUPONEN RECOMENDACION ALGUNA
PARA LA COMPRA, VENTA O MANTENIMIENTO DE TiTULOS DE VALOR CONCRETOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES DE SCR
NO EMITEN OPINION SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA UN INVERSOR CONCRETO. SCR EMITE SUS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES
Y PUBLICA O DE CUALQUIER OTRA MANERA PONE A DISPOSICION SUS MATERIALES EN LA CONFIANZA Y EN EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSOR LLEVARA A CABO, CON
LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL TiTULO DE VALOR QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR O VENDER.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES NO ESTAN DESTINADAS PARA EL USO DE INVERSORES MINORISTAS Y SERIA TEMERARIO E
INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES O LOS MATERIALES DE SCR AL
TOMAR CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA PERO NO LIMITADA A LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT), NO
PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O
REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA SIN EL
PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE SCR. PARA MAYOR CLARIDAD, NINGUNA INFORMACION CONTENIDA AQUI PUEDE SER UTILIZADA PARA DESARROLLAR, MEJORAR, ENTRENAR O
REENTRENAR CUALQUIER PROGRAMA DE SOFTWARE O BASE DE DATOS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITARSE A, CUALQUIER SOFTWARE DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL, APRENDIZAJE
AUTOMATICO O PROCESAMIENTO DEL LENGUAJE NATURAL, ALGORITMO, METODOLOGIA Y/O MODELO.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE SCR NO ESTAN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR NINGUNA PERSONA COMO UN
REFERENTE, SEGUN SE DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBEN SER UTILIZADOS EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A QUE SE LOS CONSIDERE COMO
UN REFERENTE.

Toda la informacién incluida en el presente documento ha sido obtenida por SCR a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o mecénico,
asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningln tipo. SCR adopta todas las medidas necesarias para que la informacién
que utiliza al asignar una calificacidn crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que SCR considera fiables, incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo, SCR no es una firma
de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacidn recibida en el proceso de calificacion crediticia o en la elaboracién de los Materiales.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, SCR y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquier
persona o entidad con relacion a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacidn aqui contenida o el uso
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
pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido pero no limitado a, negligencia (pero excluyendo fraude, conducta dolosa o cualquier otro tipo de
responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de SCR o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores,
o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacién aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal
informacion.

SCR NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA UN
FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos
de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacién, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinién y calificacion. MCO y todas las entidades de MCO que emiten calificaciones bajo la marca
“Moodys Ratings” (“Moodys Ratings”), también mantienen politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias
de Moody’s Ratings. La informacion relativa a ciertas afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones
crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en irmoodys.com , bajo el
capitulo de “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestion Corporativa — Documentos
Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre Directores y Accionistas” ].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagéo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacién Reconocida Nacionalmente como Organizacion Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacion en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (seglin corresponda). Este documento esta
destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segtin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacion con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte y las evaluaciones de cero emisiones netas (segun se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de
Moody'sRatings ): Por favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacion de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son “calificaciones crediticias” . La emisién de OSP y NZAno es
una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZAse clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacién Crediticia”, y no estan sujetos a las regulaciones aplicables
a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion
de Bonos Verdes de la RPC segun se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningin
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningtin requisito de divulgacién regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun propdsito regulatorio ni para ninglin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se
refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwéan.

9 31 DE OCTUBRE DE 2025 FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES AES CERO UNO



