MOODY’S
LOCAL

INFORME DE CLASIFICACION

Sesion Ordinaria: n.° 61182026
Fecha de informe: 28 de octubre de 2026
CLASIFICACION PUBLICA

Informe de revision completo

CLASIFICACIONES ACTUALES (¥)

Clasificacion Equivalencia  Perspectiva
Regulatoria

Emisor AAA.sv EAAA Estable
(*) La nomenclatura 'sv' refleja riesgos solo comparables en El Salvador.

Para mayor detalle sobre las clasificaciones asignadas ver la seccion de
informacién complementaria, al final de este reporte.

CONTACTOS

Fatima Flores

Associate Credit Analyst
fatima.flores@moodys.com

Eduardo Trejos

Associate Director Credit Analyst
eduardo.trejos@moodys.com

René Medrano
Ratings Manager
Rene.medrano@moodys.com

SERVICIO AL CLIENTE

Costa Rica
+506.4102.9400

El Salvador
+503.2243.7419

Panama
+507.214.3790

1 28 DE OCTUBRE DE 2026

El Salvador

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

RESUMEN

Moody’s Local El Salvador afirma en AAA.sv la clasificacion de emisor
de Distribuidora de Electricidad del Sur, S.A. de C.V. y Subsidiaria (en

adelante DELSUR o la Compaifiia). Adicionalmente, afirma en 2.sv a las
acciones comunes. La perspectiva es Estable.

La clasificaciéon de emisor refleja la buena posicién competitiva de
DELSUR en el mercado salvadoreiio de distribucién eléctrica,
respaldada por su trayectoria operativa, su area de influencia de alta
demanda y una participacion de mercado de 23.6%. También considera
su sélida posicidn patrimonial, su apalancamiento adecuado y sus
amplias coberturas de gastos financieros, pese al aumento de la deuda
para financiar inversiones en CAPEX y capital de trabajo. Asimismo,
incorpora el apoyo estratégico y operativo que Empresas Publicas de
Medellin E.S.P., su controladora en ultima instancia, podria brindar en
caso de ser necesario. Estos factores se contraponen a la exposicién a
cambios regulatorios y de politica energética, asi como a variaciones
en los precios de la energia y las materias primas, las condiciones
climaticas y la demanda.

La clasificacién de las acciones refleja la capacidad del emisor para
generar utilidades, aunque el bajo volumen de negociacién en el
mercado accionario local limita su clasificacion.

DELSUR mantiene una posicién relevante en la distribucién eléctrica
en la zona sur del pais. Sus indicadores de apalancamiento y cobertura
se mantienen adecuados, pese al aumento de 58.1% en la deuda
financiera desde junio de 2025. Al 30 de junio de 2026, la deuda
financiera a EBITDA fue de 2.8x y la cobertura de EBITDA a gastos
financieros alcanzé 6.2x. El crecimiento de los ingresos y la reduccion
de los gastos operativos respaldaron la generaciéon de EBITDA. No
obstante, las inversiones de capital (capex) para ampliar y modernizar
la red presionaran el flujo de caja libre (FCL) y requeriran mayor
endeudamiento. Ademas, DELSUR enfrenta vencimientos relevantes
en 2027 y 2030.

El aumento de los precios de los combustibles y los efectos de El Nifo
elevaron los costos de compra de energia y presionaron el flujo de caja
operativo (FCO). Las cuentas por cobrar asociadas a activos
regulatorios aumentaron a USD32.5 millones en junio de 2026 desde
USD18.3 millones en diciembre de 2025, mientras que el FCO
disminuyé a USD1.7 millones. Su recuperacién dependera del cobro de
estos saldos. Los contratos de generacidn renovable, que representan
56% de las compras de energia y cuentan con férmulas de indexacién
mas estables, mitigan parcialmente este riesgo. Sin embargo, DELSUR
mantiene exposicién al mercado spot y a condiciones hidroldgicas
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adversas, que reducen la generacion hidroeléctrica y aumentan el uso de generaciéon térmica de mayor costo. Las
inversiones de capital y capital de trabajo requirieron USD30.0 millones de financiamiento a junio de 2026. El
crecimiento de la demanda y el plan de inversiones respaldan las perspectivas de expansién de DELSUR, aunque la
recuperacion oportuna de los activos regulatorios y la ejecucidn del capex seran determinantes para preservar la
liquidez y contener el apalancamiento.

Fortalezas crediticias

— Posicion competitiva buena y una trayectoria sélida en el mercado de distribucién de energia eléctrica en el pais, lo
que 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

— Exposicién 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
clasificacién.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion

— Aumento sostenido del endeudamiento, por encima de las proyecciones, que genere presidn sobre los indicadores
de cobertura, apalancamiento y liquidez.

— Disminucién sostenida de los flujos operativos.

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

Incremento del apalancamiento en funcién de inversiones en Capex

Al 30 de junio de 2026, el apalancamiento, medido como deuda financiera a EBITDA, aumenté a 2.8x desde 2.3x en
igual periodo de 2025. DELSUR aumenté su deuda financiera en 58.1% respecto a junio de 2025 para financiar capital
de trabajo e inversiones de capital; estas ultimas contribuyeron al crecimiento de 20.3% del activo fijo. La deuda se
concentra en el largo plazo, con 83% del total; no obstante, DELSUR enfrenta vencimientos relevantes en 2027 y 2030.
El mayor endeudamiento se mantiene en linea con las proyecciones de la compaiiia y responde principalmente a la
expansion y modernizacidn de la red de distribucidn y a mejoras en la calidad del servicio. En nuestra opinidn, el plan
de crecimiento mantendra elevados requerimientos de capex y elevara el apalancamiento a alrededor de 3.0x en 2026 y
2027, y ligeramente por encima de ese nivel en 2028, cuando la compaiiia prevé recibir los desembolsos finales para
financiar sus inversiones. Estas métricas se mantienen adecuadas para la clasificacion; sin embargo, un deterioro
adicional del entorno operativo o del flujo de caja que incremente las necesidades de financiamiento podria debilitar
los indicadores de apalancamiento y cobertura.

Coberturas de EBITDA a gasto financiero amplias

Al primer semestre de 2026, DELSUR registré un EBITDA de los tltimos doce meses (UDM) de USD45.3 millones, y una
cobertura de EBITDA a gastos financieros de 6.2x, 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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Presion sobre flujo de caja operativo

El aumento de los precios de los combustibles y los efectos del fendmeno de El Nifio elevaron el costo de la energia en
los contratos bilaterales y el mercado spot. Esta dindmica presioné el flujo de caja operativo (FCO) de DELSUR; las
cuentas por cobrar asociadas a activos regulatorios aumentaron a USD32.5 millones en junio de 2026 desde USD18.3
millones en diciembre de 2025, y el FCO disminuyé a USD1.7 millones. DELSUR mitiga parcialmente este riesgo
mediante contratos de generacidn renovable, que representan 56% de sus compras de energia. Sin embargo, mantiene
exposicién al mercado spot, cuyos precios son sensibles a las variaciones en el costo de los combustibles y a
condiciones hidrolégicas adversas. La normalizacion del flujo dependera de la recuperacion de estas cuentas.
Asimismo, las inversiones de capital y necesidades de capital de trabajo requirieron USD30.0 millones de
financiamiento a junio de 2026. En conjunto, DELSUR mantiene perspectivas de crecimiento en linea con la demanda
de energia y proyectos de inversidn; sin embargo, enfrenta el reto de recuperar oportunamente sus activos regulatorios
y ejecutar su plan de inversiones sin deteriorar sus métricas de liquidez y apalancamiento.

Indicadores de rentabilidad estables

A junio de 2026, los ingresos anualizados por distribucion de energia de DELSUR alcanzaron USD426.6 millones, un
aumento de 3.2% explicado por el crecimiento de la demanda, el incremento del Valor Agregado de Distribucion (VAD) y
la expansiones en zonas turisticas dentro de su drea de influencia directa. Estos ingresos sostuvieron la operacién y
mantuvieron una participacion de mercado de 23.6%. DELSUR mantuvo margenes estables, con un margen operativo
anualizado de 7.9% y margen EBITDA anualizado de 10.6%. Los gastos financieros anualizados aumentaron 15.1% como
resultado de mayores necesidades de financiamiento. En conjunto, la dindmica de ingresos y gastos se tradujo en un
margen neto anualizado de 4.5% y un ROEA de 42.8%. En nuestra opinion, el crecimiento de ingresos y el control de los
gastos de operacion y mantenimiento seran fundamentales para sostener los margenes y absorber adecuadamente los
costos financieros.

TABLA 1 Indicadores principales - DELSUR

Jun-26 UDM** dic-25* dic-24* dic-23*
Ingresos 426,604,518 419,404,489 391,035,972 346,809151 345,037,214
Deuda financiera /EBITDA UDM 2.8x 2.4x 2.4x 1.5x 1.8x
EBIT UDM/Gasto Financiero UDM 4.6x 4.9x 4.9x 7.0x 5.6x
RCF/ Deuda neta 7.7% 8.1% 6.6% 10.2% 7.3%

*Cifras consolidadas de Distribuidora de Electricidad del Sur, y Subsidiaria, S.A. de CV
**UDM: Ultimos doce meses y cifras no consolidadas de DELSUR
Fuente: DELSUR/ Elaboracién: 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 40 empresas y seis entidades
estructuradas. EPM presta servicios publicos en Colombia en los siguientes segmentos: generacion, distribucién 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 distribucidén de energia eléctrica a municipalidades y distritos urbanos
en distintas regiones de El Salvador y tiene una participacién de mercado del 23.6%. El modelo de negocios es la
compra y distribucién 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 Direccion
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General de Energia, Hidrocarburos y Minas (DGEHM). 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
relacion contractual por suministro de energia.

Grupo de Empresas Publicas de Medellin (EPM), tienen mas de 70 afios de trayectoria brindando servicios publicos en
Colombia. La divisién de energia posee 4,536 MW capacidad de generacidn, y posee el 22.8% de participacién de
mercado en Colombia. El 08 de febrero de 2011, EPM adquirié el 100% de AEIl El Salvador Holdings Ltd. (hoy EPM Latam
S.A), a través de una filial, convirtiéndose en la controladora de la companiia. Este movimiento estratégico permitié a
EPM expandir su influencia y operaciones en la region.

Informacion financiera auditada con opinién calificada

El informe auditado de 2025-2024, presenta una opinidn calificada. La opinion 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 procedié con el registro de dichos importes basandose 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.

Acciones comunes

El capital social de DELSUR esta constituido por 3,070,573 de acciones comunes emitidas, inscritas y en circulacién en
el mercado salvadoreno. La ultima negociacidn de acciones fue en agosto de 2024, el precio de la accidn 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 emisidon y circulacion 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/ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador
Anexo
Anexo |

Analisis del entorno econémico y mercado energético

El perfil crediticio de El Salvador refleja una fortaleza econédmica moderada, con mayores perspectivas de crecimiento e
inversidn como resultado de la mejora estructural de la seguridad en todo el pais, asi como un mejor acceso al
financiamiento que ha fortalecido la liquidez del gobierno. Esto se ve equilibrado por una baja capacidad de pago de la
deuda y elevados niveles de deuda publica, los cuales limitan la fortaleza fiscal. Asimismo, persisten desafios en
materia institucional y de gobernanza debido a la concentracidn del poder y a la limitada existencia de controles sobre
la autoridad del poder ejecutivo, aunque el gobierno ha venido construyendo un historial de formulacién de politicas
econdmicas mas consistente y basada en criterios técnicos.
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FIGURA 1 Tasa de crecimiento PIB Real (%)
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Fuente: Moody’s Ratings/ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

En promedio, la generacidn local de energia cubrié la demanda nacional. A junio de 2026, las fuentes renovables
representaron 55.43% de la generacion, con mayor participacion de la geotermia (18.6%) y la hidroelectricidad (13.7%); el
resto correspondid a energia solar, biomasa y edlica. La generacidn con gas natural aportd 29.7%, mientras que la
generacion térmica representd 11.08% y las importaciones cubrieron 3.7% de la demanda. En 2026, los precios de la
energia aumentaron por el alza en los precios de los combustibles y los efectos del fenémeno de El Nifio. Adema3s, la
menor disponibilidad de agua en los embalses redujo la generacidn hidroeléctrica y aumento la participacion de
fuentes con mayor costo relativo, como gas natural, generacién térmica y geotermia. Esta dindmica podria presionar la
liquidez de distribuidoras y generadoras, en especial si la recuperacion de activos regulatorios se retrasa.

FIGURA 2 Precio promedio mensual de electricidad (MWh) FIGURA 3 Generacién por tipo de recurso a junio de 2026
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Fuente: Unidad de Transacciones (UT)/ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador
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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

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

Emisor AAA.sv EAAA Estable AAA.sv EAAA Estable
Acciones . .

2.sv Nivel 2 - 2.sv Nivel 2 -
comunes

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

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

La informacidn utilizada en el anélisis comprende los estados financieros auditados consolidados de Distribuidora de
Electricidad del Sur, y Subsidiaria, S.A. de C.V,, al 31 de diciembre de 2021, 2022, 2023, 2024 y 2025. Adicionalmente,
estados financieros no consolidados a junio de 2026. Moody’s Local El Salvador considera que la informacién recibida
es suficiente y satisfactoria para el correspondiente andlisis.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— EAAA/AAA.sv: 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 2/2.sv: 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.

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 obligacién 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 clasificacidn genérica

La opinién 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 intencion, 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/ .
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— Nombres de los analistas que participaron en la elaboracién 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 octubre 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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