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Fondo de Titularizacion Hencorp
Valores AES Cero Uno

RESUMEN

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

El alza de la clasificacion refleja el desempeio de las compafiias 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); Empresa Eléctrica de Oriente,
S.A. de C.V. (EEO)], que han sostenido indicadores crediticios sélidos y una
generacion robusta de flujo de caja. Se espera que las Originadores mantengan
indicadores sélidos durante el horizonte de clasificacion, respaldados por la
estabilidad del negocio de distribucion y un perfil de inversién manejable, lo
cual es consistente con la clasificacion actual.

El perfil crediticio de las Originadoras se sustenta en un apalancamiento
adecuado y coberturas holgadas, junto con un flujo de caja operativo
predecible, lo que refuerza las coberturas de cesidn del Fondo. Las Originadoras
forman parte de AES El Salvador, el principal distribuidor de energia eléctrica
del pais.

La estructura se beneficia de ingresos predecibles de las Originadoras,
respaldados por la estabilidad y relevancia del sector eléctrico en la economia
local. También se considera la solidez legal del Fondo, sustentada en el contrato
de cesiodn, Ordenes Irrevocables de Pago (OIP) y la garantia solidaria de las
Originadoras. El Fondo tiene derechos sobre una porcién de los flujos
financieros futuros mensuales cedidos por las Originadoras: 58.4% de CAESS,
25.7% de AES CLESA y 15.8% de EEOQ. Estos flujos provienen de ingresos por
venta de energia, prestacion de servicios, ingresos financieros y
financiamientos destinados a redimir valores de titularizacion. El Fondo
mantiene una reserva equivalente a 3x la cuota de cesidn. No obstante, la
estructura bullet de los tramos vigentes concentra un pago significativo en la
ultima cuota de cesidn, lo que podria presionar el perfil de liquidez y generar
necesidades de refinanciamiento.

Al cierre de 2025, las Originadoras incrementaron su endeudamiento. El
principal cedente, CAESS, reporté una razén de deuda financiera a EBITDA de
4x (2024: 3x). AES CLESA y EEO registraron 2.2x. De forma consolidada, AES El
Salvador reporté 2.9x y una cobertura de EBIT a gastos financieros de 3.2x,
considerados adecuados.
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Fortalezas crediticias

— Estructura legal del Fondo, respaldada 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 trayectoria sdélida en el mercado de distribucién de energia eléctrica en el
pais, lo que favorece la generacidn de flujo operativo y coberturas de EBITDA a gastos financieros y a servicio de
deuda.

Debilidades crediticias

— Exposicidn del sector energético a ajustes regulatorios y cambios estructurales asociados con decisiones de
politica energética, asi como a volatilidad en precios y 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
— Debilitamiento en el perfil crediticio de las Originadoras.

— Reduccidn constante en el nivel de coberturas de cesion.

— Cambios o intervencion regulatoria que afecten el entorno operativo de las Originadoras.
Principales aspectos crediticios combinado AES EIl Salvador

Deuda financiera concentrada en el largo plazo

Al 31 de diciembre de 2025, el apalancamiento, medido como deuda financiera a EBITDA, fue de 2.9x (2024: 2.1x). La
deuda financiera se situé en USD494.5 millones, lo que representé un incremento de 30% frente al afio anterior
(USD379.8 millones). Esta deuda constituyd el 62% del pasivo total y se concentré principalmente en el largo plazo
(95%). En julio de 2025, las sociedades cedentes refinanciaron deuda por USD348 millones mediante un nuevo crédito
sindicado por USD340.5 millones, con vencimiento en 2031, el cual constituye el principal financiamiento de las
companias, adicional a las obligaciones por titularizacién que vencen en 2037.

Coberturas EBITDA holgadas

Al cierre de 2025, AES El Salvador registré un EBITDA de USD173.5 millones, con una disminucién anual de 7%,
determinada principalmente por mayores costos de compra de energia. La cobertura de EBITDA a gastos financieros se
mantuvo amplia en 4.1x, 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. Durante 2025, el flujo destinado a inversiones de capital (capex) fue de USD53.3
millones, por debajo de lo registrado en los tres afios anteriores (promedio: USD76.2 millones). Las inversiones se
destinaron a proyectos de digitalizacidn (smart operation) y a mejoras de red para permitir una operacién mas eficiente
y la deteccidn en tiempo real de incidencias.

Perfil de deuda beneficia posicion de liquidez

La liquidez se sustenta en una generacidén de flujos de efectivo predecible, respaldada por una base de clientes amplia
y diversificada, asi como por un esquema tarifario regulado. Al cierre de diciembre de 2025, la razdn circulante se ubicé
en 1.4x (2024: 1.2x), favorecida por una mayor concentracién del perfil de deuda en el largo plazo y por el incremento de
las cuentas por cobrar comerciales. Las Cedentes mantienen lineas de crédito disponibles para capital de trabajo, las
cuales brindan flexibilidad para administrar el flujo de caja, atender requerimientos operativos y necesidades de
liquidez extraordinarias. Si bien las Cedentes han mantenido histéricamente un nivel patrimonial estable y suficiente
para respaldar sus obligaciones, las utilidades retenidas disminuyeron, debido a la distribucién consolidada de
dividendos por USD163.9 millones.
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FIGURA 1 Evolucién de los indicadores de liquidez
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Fuente: Hencorp Valores / Elaboracidn: Moody’s Local El Salvador.

Indicadores de rentabilidad adecuados

A diciembre de 2025, los ingresos consolidados por distribucidn de energia de las Cedentes totalizaron USD1,071.4
millones, un aumento interanual de 4%. Estos ingresos corresponden a las operaciones de AES El Salvador, cuya
participacidon en el mercado salvadorefio ha oscilado histéricamente entre 70% y 75%. La composicién del total de
ingresos se mantuvo estable: CAESS aporté 51%, AES CLESA 28% y EEO 21%.

Al cierre de 2025, los costos de compra de electricidad se mantuvieron como el principal componente de la estructura
de costos y representaron 72.5% de los ingresos, con un crecimiento de 7.6% frente a 2024. La utilidad neta disminuyd
23.4% por mayores costos operativos, depreciacion y gastos financieros. No obstante, los margenes se mantuvieron
adecuados: margen operativo de 12.3% y margen EBITDA de 16.2%. La dinamica de ingresos y gastos resulté en un
margen neto de 6.6% y un ROE de 23.7%. Hacia adelante, el crecimiento de ingresos y la disciplina en gastos de
operacidn y mantenimiento seran determinantes para sostener los margenes y absorber el mayor costo financiero.

Otras Consideraciones

Perfil de las Originadoras - CAESS, AES CLESA y EEO

La actividad principal de las Originadoras es la distribucidn de energia eléctrica: CAESS atiende municipalidades y
distritos urbanos en San Salvador, Chalatenango, Cabafias y Cuscatlan; AES CLESA atiende Santa Ana, Sonsonate y
Ahuachapan; y EEO atiende la regiéon oriental de El Salvador. Estas empresas forman parte de AES El Salvador, el grupo
lider del sector, con una participacidon de mercado histéricamente superior a 70%. En conjunto, atienden a méas de 1.3
millones de clientes, cubriendo estratégicamente las zonas norte, occidente y oriente del pais. Su infraestructura de
distribucién, mayoritariamente aérea, se ha fortalecido con inversiones en digitalizacién, automatizacién y sistemas
inteligentes (p. ej., ADMS), lo que configura altas barreras de entrada frente a nuevos competidores. Su integracidn con
AES El Salvador también les permite capturar sinergias con el segmento de generacion, que incluye 16 plantas
renovables con alta capacidad instalada. En cuanto a la composicién de los ingresos por venta de energia, 43%
proviene del segmento residencial, 23% del sector industrial, 17% del sector comercial y 15% de ventas de energia al
Gobierno.

Fondo de Titularizacién Hencorp Valores AES 01

El Fondo fue establecido el 8 de agosto de 2022, bajo la Ley de Titularizacién de Activos, con la aprobacién de la
Superintendencia del Sistema Financiero mediante el Asiento Registral Unico No. EM-0035-2022, de fecha 18 de
octubre de 2022. El Fondo se cred con el objetivo 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
emision.
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Estos flujos se originan en los ingresos mensuales que las entidades Originadoras obtienen por venta de energia,
prestacion de servicios adicionales, ingresos financieros y flujos provenientes de cualquier tipo de financiamiento que
las Originadoras adquieran, especificamente aquel destinado a la redencién anticipada de los Valores de Titularizacion.

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.

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, 25.66% 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
emision, 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 / Elaboracién: 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 ultima cuota serd de USD316.32 millones. A diciembre de 2025, esta cuota fue cubierta
20.21x por los flujos de colecturia, y al considerar los ingresos totales, la cobertura se incrementa a 42.31x.

Tabla 1 Cobertura de Cesidn

Indicadores de cobertura

Ingreso total / Cesién 42.31x 40.75x 36.48x
Ingreso total de colecturia / Cesidn 20.21x 17.70x 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 tres veces las cantidades mensuales de interés y gastos,
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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
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 relacidn de endeudamiento total a capitalizacidn menor o igual a 0.65 a 1, con
excepciones especificas permitidas que se establecen en el prospecto de la emisidn.

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,
aplicdndose un interés moratorio del 2% anual sobre los saldos pendientes, calculado hasta su efectivo pago. Esta
situacién 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.

Redencion anticipada a opcion de los Tenedores

La redencidn anticipada a opcidn 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 ainos 11 al 14 después de la colocacidn. Esta opcidn se activa mediante una resolucién en Junta General de
Tenedores y requiere la notificacion a la Titularizadora, quien debe verificar la solicitud y proceder al pago del monto de
redencidn obligatoria. Las Originadoras son responsables de aportar los fondos necesarios para la redencidn, con
plazos de 180 dias 0 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 redencién
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
procedera con la redencidn. Las Originadoras deben depositar el monto de redencién opcional en las Cuentas
Colectoras un dia habil antes de la fecha de redencién.

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
administracién, el crecimiento de la sociedad ha sido relevante, gestionando a la fecha varias estructuras colocadas en
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el mercado de valores local. El equipo directivo cuenta, en promedio, con mas de 20 anos 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
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 Titularizacidn por medio de la Bolsa de Valores de El Salvador, representados por
anotaciones electronicas de valores en cuenta. Los recursos captados de la emision y entregados al Originador se
destinaron para la reestructuraciéon de pasivo e inversiones.

Tipo de Monto Monto Tramos o
Programa P Moneda . colocado Plazo Garantia .
Instrumento Autorizado . series
vigente
VTHVAESO1 .Valorles d.e: Délares US.D314'2 US.DMG'? 180 Sin garantia 15. Tramos
Titularizacion millones millones meses vigentes

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

Anexo

Contexto Econémico y sector energético

El perfil crediticio de El Salvador refleja una fortaleza econémica moderada con mayores perspectivas de crecimiento e
inversién 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 estd construyendo un historial de
formulacién de politicas econdmicas 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
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por el fenémeno del Nifio, lo cual se ralentizé en 2025 por una mejora en los embalses para la generacién hidroeléctrica
y una menor dependencia de energia térmica.

FIGURA 4 Precio promedio mensual de electricidad (MWh) FIGURA 5 Generacion por tipo de recurso
80

-

0.09% 2.20%
3.90%

8.18% ‘

16.50%

26.63% \

3.68%

160

N
o

N
o

Precio Promedio Mensual ($/MWh
B (2] o o
o o o o

N
o

= Hidroeléctrica = Geotérmica = Térmica
0 N ‘J ‘S ‘D' " ‘J ‘S ‘D' M ‘J ‘S ‘D' N ‘J ‘S ‘D' v ‘J ‘S ‘D' = Gas Natural Biomasa Solar
lar|Jun|Sep| Dic|Mar|Jun(Sep| Dic|Mar|Jun|Sep| Dic[Mar|Jun|Sep Dic Mar|Jun|Sep| Dic Eolica = Distribucion = Importaciones
2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: Unidad de Transacciones (UT)/ Elaboraciéon: Moody’s Local El Salvador

Informacién Complementaria

Tipo de Equivalencia Equivalencia
p .. Clasificacion 9 Perspectiva Clasificacion escala Perspectiva
clasificacion escala . . .

actual . actual anterior regulatoria anterior

/Instrumento regulatoria actual R

anterior
Fondo de Titularizacién Hencorp Valores AES Cero Uno
VTHVAESO1 AAA.sv (sf) AAA Estable AA+.sv (sf) AA+ Estable

(*) 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 octubre de 2024

Informacién considerada para la clasificacion.

La informacion 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, al igual que no auditados
consolidados a diciembre de 2025. Adema3s, los estados financieros a diciembre de 2025 del Fondo. Ademas,
contempla las proyecciones del Fondo de titularizacién proporcionadas por la Titularizadora. Moody’s Local El Salvador
considera que la informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente andlisis.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— AAA: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con la mas 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.
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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 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 andlisis de la clasificacién de
riesgo. Fatima Flores Martinez
— Fecha de la reunién del Consejo de Clasificacion que dio origen al acuerdo: 27 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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