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RESUMEN

Moody’s Local El Salvador afirma en EAAA la clasificacién de emisor de
Distribuidora de Electricidad del Sur, S.A. de C.V. y Subsidiaria (en adelante
DELSUR o la Compaiiia). Adicionalmente, afirma en Nivel 2 a las acciones
comunes. La perspectiva es Estable.

La clasificacién del emisor se fundamenta en su perfil financiero sélido,
respaldado por una trayectoria estable, niveles de endeudamiento controlados,
una estructura de balance robusta, coberturas de EBITDA amplias y una
generacidn de flujo de caja operativo (FCO) fuerte. DELSUR es uno de los
principales distribuidores de energia eléctrica en el pais y opera en una zona de
alta demanda, lo que le permite mantener una participacion de 27.4% en el
mercado de distribucion. Asimismo, la clasificacién incorpora el apoyo
estratégico y operativo que su controladora en ultima instancia, Empresas
Publicas de Medellin E.S.P., brindaria a DELSUR en caso de ser requerido.

La clasificacidon considera los requerimientos elevados de inversién de capital
(capex) necesarios para ejecutar el plan estratégico de expansion y renovacién
de la compaiiia, los cuales podrian presionar el flujo de caja libre (FCL).
Ademas, refleja la exposicidn del sector energético a ajustes regulatorios y a
cambios en su estructura derivados de estrategias de indole politica y
energética, asi como a variaciones en los precios de la energia, de las materias
primas, y en la demanda. DELSUR cuenta con un alcance geografico estratégico
y mantiene una posicidn relevante en la distribucidn eléctrica en la zona sur del
pais. En opinidon de la agencia, la compainia mantendra perspectivas de
crecimiento en linea con la alta demanda de energia y con los proyectos de
inversion orientados a fortalecer su capacidad de distribucion.

Al 31 de diciembre de 2025 el indicador de apalancamiento, medido como
deuda financiera a EBITDA, fue 2.4x, y la cobertura de EBITDA a gastos
financieros fue 6.7x, favorecida por la generacién de flujo operativo. DELSUR
enfrenta el reto de gestionar sus inversiones en capex, necesarias para atender
la demanda y mantener la confiabilidad de su infraestructura de distribucién.

La clasificacién de las acciones refleja la capacidad de generacidn de utilidades

del emisor, sin embargo, retoma el bajo nivel transaccional en el mercado
accionario local.
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Fortalezas crediticias
— Posicion competitiva buena y una trayectoria sélida en el mercado de distribucién de energia eléctrica en el pais, lo
qgue favorece la generacion de flujo operativo y coberturas EBITDA.

— Posicion patrimonial sélida.

— Apoyo estratégico y operativo que la controladora en ultima instancia (Empresas Publicas de Medellin E.S.P.) daria
al emisor en caso de ser necesario.

Debilidades crediticias

— Exposicion del sector energético a ajustes regulatorios y a cambios en su estructura derivados de estrategias de
indole politica y energética, asi como a variaciones en los precios de la energia, de las materias primas, y en la
demanda.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacién
— Debido a que la clasificacion asignada es la mas alta posible, no se consideran factores que puedan mejorar la
clasificacion.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Aumento sostenido del endeudamiento, por encima de las proyecciones, que genere presion sobre los indicadores
de cobertura, apalancamiento y liquidez.

— Disminucién sostenida de los flujos operativos.

— Cambios o intervencion regulatoria que afecten el entorno operativo del sector energético.
Principales aspectos crediticios

Incremento del apalancamiento en funcion de inversiones en Capex

Al 31 de diciembre de 2025, el apalancamiento medido como deuda financiera a EBITDA fue 2.4x, sin cambios
significativos con respecto a 2024. Las inversiones en CAPEX impulsaron un aumento de 16.1% en el activo fijo,
explicado principalmente por los proyectos de la subestacion Tamanique (en proceso constructivo), aumento de la
capacidad de transformacion en subestaciones Ateos y Lourdes y otros proyectos de expansién de la red de
distribucidn. Estas inversiones incrementaron la deuda financiera en 18.4% y concentraron el endeudamiento adicional
en el largo plazo. El aumento de la deuda es acorde con lo proyectado por la compaiia, respaldado por el plan de
expansion de su red de distribucién, de mejoras en el servicio y otras inversiones. La base de activos sélida, la mayor
cobertura geografica y los planes de crecimiento sostendran niveles elevados de inversidn de capital, financiados
mediante una combinacién de deuda y capital.

Coberturas de EBITDA a gasto financiero amplias

Al cierre de 2025, DELSUR registré un EBITDA de USD41.5 millones, y una cobertura de EBITDA a gastos financieros de
6.7x, consistente con su perfil crediticio. La demanda energética en crecimiento y el area de influencia directa
sostienen una base de ingresos sélida, que respalda la generacién de flujo necesaria para cumplir con los compromisos
financieros. Moody’s Local El Salvador prevé que este desempefio seguira respaldando el pago oportuno del servicio de
la deuda en el horizonte de proyeccién.
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FIGURA 1 Evolucién de los indicadores de deuda
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Capacidad alta de generacion de flujo operativo

En 2025, la compaiiia redujo 27.7% las cuentas por cobrar, impulsada por una mayor recuperacién de activos
regulatorios, derivada de menores costos de energia. Este desempefio fortalecié la generacidn de Flujo de Caja
Operativo (FCQ), con una cobertura de intereses de 7x y permitié cubrir las inversiones de capital. Sin embargo, la
menor base de cuentas por cobrar, junto con mayores necesidades de financiamiento de corto plazo, redujo la razén
circulante a 0.8x. En conjunto, DELSUR mantiene una capacidad robusta de generacion de flujo operativo, aunque
enfrenta el reto de ejecutar su plan de inversiones en CAPEX para atender la demanda y preservar la confiabilidad de
su infraestructura de distribucion.

FIGURA 2 Cobertura de intereses con Flujo de Caja Libre (FCL).
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Indicadores de rentabilidad disminuyen ante incremento en costo de energia y gastos operativos de
mantenimiento

En 2025, los ingresos por distribucién de energia de DELSUR alcanzaron USD419.4 millones, un aumento de 8.7%
explicado por el crecimiento de la demanda, el incremento del Valor Agregado de Distribucion (VAD) y la expansiones
en zonas turisticas dentro de su area de influencia directa. Estos ingresos sostuvieron la operacién y mantuvieron una
participacién de mercado de 27.4% en El Salvador. DELSUR mantuvo margenes estables, con un margen operativo de
7.3% y margen EBITDA de 9.9%. Los gastos financieros aumentaron 8.4% como resultado de mayores necesidades de
financiamiento. En conjunto, la dindamica de ingresos y gastos se tradujo en un margen neto de 4.1% y un ROE de 36.8%.
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En nuestra opinidn, el crecimiento de ingresos y el control de los gastos de operaciéon y mantenimiento seran
fundamentales para sostener los margenes y absorber adecuadamente los costos financieros.

TABLA 1 Indicadores principales — DELSUR

dic-24 dic-23 dic-22 dic-21
Ingresos 419,404,489 391,035,972 346,809151 345,037,214 299,406,169
Deuda financiera /EBITDA 2.4x 2.4x 1.5x 1.8x 2.0x
EBIT LTM/Gasto Financiero LTM 4.9x 4.9x 7.0x 5.6x 8.0x
RCF/ Deuda neta 8.1% 6.6% 10.2% 7.3% 8.2%

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

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: generacidn, distribucion y
transmision de energia; distribucidn de gas natural; suministro de agua; tratamiento de aguas residuales; y la gestion de
residuos solidos.

Actualmente, DELSUR brinda una cobertura de distribucidn de energia eléctrica a municipalidades y distritos urbanos
en distintas regiones de El Salvador y tiene una participacion de mercado del 27.4%. 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 Compaiiia atiende un area geografica de 4,989 km? en cinco departamentos y 19 municipios.
Las zonas centro-sur del pais son consideradas de alto potencial de crecimiento, debido a que se ubican el Aeropuerto
de Comalapa, varios complejos industriales, importantes zonas residenciales y desarrollos turisticos. 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 comercializacién 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.

Grupo de Empresas Publicas de Medellin (EPM), tienen cerca de 39 afios de trayectoria brindando servicios publicos en
Colombia. La divisidon de energia posee 4,536 MW capacidad de generacidn, y posee el 22.8% de participacion de
mercado en Colombia. El 08 de febrero de 2011, EPM adquirié el 100% de AEI El Salvador Holdings Ltd. (hoy EPM
Latam S.A.), a través de una filial, convirtiéndose en la controladora de la compafiia. Este movimiento estratégico
permitié a EPM expandir su influencia y operaciones en la regién.

Informacion financiera auditada con opinién calificada

El informe auditado de 2025-2024, presenta una opinién calificada. La opinidn se basa en el registro de cuentas por
cobrar y por pagar, vinculadas al Fondo de Compensacién de Costos de Energia, que ascienden a USD18.3 millones y
USD7.3 millones, respectivamente. La Administracién procedid con el registro de dichos importes baséandose en los
antecedentes, y conforme al mecanismo establecido por el regulador. Se espera que dichos importes sean recuperados
por la entidad a través de la futura indexacion tarifaria trimestral u otro medio que determine el regulador. Sin embargo,
segun la firma auditora estos registros no estan con conformidad a las Normas de Contabilidad NIIF. Esto se debe a
que NIIF 14, que trata sobre las Cuentas de Diferimientos de Actividades Reguladas, no puede ser utilizada por
entidades que adoptaron las Normas de Contabilidad NIIF antes de 2014 y otras normas; que no permiten este tipo de
registros en ausencia de un derecho contractual explicito de recuperacién.
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Acciones comunes

El capital social de DELSUR estéa constituido por 3,070,573 de acciones comunes emitidas, inscritas y en circulacion en
el mercado salvadoreno. La ultima negociacién de acciones fue en agosto de 2024, el precio de la accién se ubicd en
USD45.0.

TABLA 2: Caracteristicas de las acciones

Caracteristicas de las acciones

Emisor Distribuidora de Electricidad Del Sur, S.A de C.V.
Denominacién de la emisién ADELSUR
Clase de valor Certificado de Accién
Clase de acciones Comunes
Forma de emisidn 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. DEC.V.)
Fuente: DELSUR/ Elaboracion: Moody’s Local El Salvador
Anexo
Anexo |

Analisis del entorno econémico y mercado energético

El perfil crediticio de El Salvador refleja una fortaleza econémica moderada con mayores perspectivas de crecimiento e
inversidon como resultado de la mejora estructural en la seguridad en todo el pais, y una fuerte mejora en la liquidez del
gobierno que ha hecho que el soberano sea menos susceptible a riesgos de eventos. Esto se ve contrarrestado por una
baja capacidad para atender la deuda y elevados niveles de deuda publica que limitan la fortaleza fiscal, asi como
desafios para las instituciones y la solidez de la gobernanza, aunque el gobierno esta construyendo un historial de
formulacién de politicas econédmicas mas consistente y técnica, mejorando la percepcién del mercado.

FIGURA 3 Tasa de crecimiento PIB Real (%)
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Fuente: Moody’s Ratings/ Elaboracidn: Moody’s Local El Salvador

En promedio la produccidn de energia a nivel local cubrié la demanda energética nacional. Las fuentes renovables
incorporan el 67.4% de la capacidad instalada, con mayor ponderacion la hidroeléctrica (19.3%) y geotérmica (19.5%), el
restante lo concentraron la solar, biomasa y edlica. La generacidn por medio de gas natural tuvo una participacion del
26.6%, mientras que la generacidn térmica fue de un 3.6%, y para cubrir la demanda se importé un 2.2%. Durante el
segundo semestre 2023 y primer semestre 2024 se denotd precios de la energia con una tendencia al alza, determinado
por el fenémeno del Nifo, lo cual se ralentizé en 2025 por una mejora en los embalses para la generacién hidroeléctrica
y una menor dependencia de energia térmica.
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FIGURA 4 Precio promedio mensual de electricidad (MWh) FIGURA 5 Generacién por tipo de recurso
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Informacién Complementaria

Equivalencia

Tipo de cee . Equivalencia . cee o .
clas;?icacién Clasificacion que“s,cala ! Perspectiva Clasificacion escala Perspectiva
actual* . actual anterior regulatoria anterior
/Instrumento regulatoria actual anterior

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

Emisor AAA.sv EAAA Estable AAA.sv EAAA Estable
Acciones 2.5v Nivel 2 . 2.5v Nivel 2 Estable
comunes

(*) La nomenclatura 'sv' refleja riesgos solo comparables en El Salvador.

Moody’s Local El Salvador, da servicio de clasificacidn de riesgo a este emisor en El Salvador desde enero 2025.
Informacién considerada para la clasificacion.

La informacién utilizada en el anélisis comprende los estados financieros auditados consolidados al 31 de diciembre de
2021, 2022, 2023, 2024 y 2025. 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 omisidn en ella. Moody’s Local El Salvador considera que la informacidn recibida
es suficiente y satisfactoria para el correspondiente andlisis.

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 combinacidn 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.
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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, ningun 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 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

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de Entidades No Financieras - (30/Sep/2024) utilizada, se encuentra disponible en
https://moodyslocal.com.sv/ .

Divulgaciones Regulatorias

— Nombres de los analistas que participaron en la elaboraciéon de los anélisis de la clasificacion de
riesgo: Fatima Flores Martinez
— Fecha de la reunién del Consejo de Clasificacion que dio origen al acuerdo. 21 de abril de 2026.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.
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Toda la informacion incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o mecanico, asi
como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningun tipo. MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la informacién que utiliza
al asignar una calificacion crediticia o evaluacién sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo, Moody's no es una firma
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En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquier persona
o entidad con relacién a pérdidas o dafos indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui contenida o el uso o imposibilidad de
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Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagao de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE Clasificadora
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Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filialde 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 (segun corresponda). Este documento esta destinado Gnicamente a “clientes
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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 relacidn con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (segun se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's Ratings): Por
favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacién de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son "calificaciones crediticias". La emisién de OSP y NZA no es una actividad regulada en muchas
jurisdicciones, incluida Singapur. UE: En la Unién Europea, Moody’s Deutschland GmbH y Moody’s France SAS prestan servicios como revisores externos de conformidad con los requisitos aplicables del
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