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Las calificaciones otorgadas a la matriz Panama Power Holdings, Inc. v a su subsidiaria Hydro Czisan,
S.A.son lzs siguientes:

Panama Power Holdings, Inc.  Emisor BBB+(pan), perspectiva estable.
Hydro Caisan, S.A. Emisor BBB+(pan), perspectiva estable.

Hydro Caisén, S.A. Bonos Corporztivos BBB+(pan), perspectiva estable.

El informe de actualizacién de la calificadora serd publicado en la pagina web de Panama Power
Holdings, Inc.
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FitchRatings

Panama Power Holdings, Inc.y
Subsidiarias

Las calificaciones reflejan la posicién competitiva de Panama Power Holdings, Inc. v Subsidiarias
{PPH) eneldespachodeenergiaen Panamd, su posicién contratada cercana a 70%y perfil financiero
en el horizonte de proyeccién. Para 2022, Fitch Ratings espera que el apalancamiento {deuda total
a EBITDA} alcance 4.4x, producto de |a hidrologfa méas alta que el promedio de los Gltimos afios.
También proyecta que este Indicador se estabilice en 5.0x durante los siguientes afos.

Las calificaciones consideran la exposicion de |la compainia al riesgo hidrolégico v regulatorio.
Ademas, incluyen las condiciones macroecondmicas en Panama [BBB-; Perspectiva Estable].

Factores Clave de Calificacion

Trayectoria de Fortalecimiento del Apalancamiento: El apalancamiento de PPH fue de 5.5x al
cierrede 2021. Estuvo muy alineado con la expectativa en el caso base de proyecciones de Fitch de
5.6x. El apalancamiento de la compaiiia se fortalece gracias a las amortizaciones de principal
programadas a lo largo de la vida del bono. Recientemente, dicha mejora se respaldd en una
rentabilidad mayor del negocio, asociada al aumento en la produccién de energia, que le ha
permitido reducir las compras de energia en el mercado ocasional. En los Gltimos 12 meses {UDM),
aseptiembre de 2022, el apalancamiento de PPH fue de 4.4x {UDM, septiembre 2021: 5.7x).

El caso base de Fitch considera que el apalancamiento estard en torno a 4.4x en 2022, Lo anterior,
gracias a los niveles de hidrologia extraordinarios. Ademas, proyecta que se estabilizard en niveles
de 5.0x en los siguientes afos, debido a la naturaleza amortizable de su deuda y su generacidn de
EBITDA soportada en una posicion contratada de ingresos cercana a 70% entre 2022 y 2025, Al
tiempo que se asumen condiciones de hidrologia similares al promedio histdrico para los siguientes
ahos.

Rentabilidad Sensible a Condiciones Climaticas: Las calificaciones de PPH incorporan la
correlacidnde larentabilidad del negocio, entérminos de EBITDA, con las condiciones de hidrologia.
La generacion de efectivo vy |a rentabilidad de PPH presentan una sensibilidad mayor durante la
estacion seca en Panama, época en la cual la compaiifa incurre cominmente en transacciones en el
mercado ocasional para cumplir con sus obligaciones contractuales.

En los UDM a septiembre de 2022, el EBITDA fue de USD36.2 millones con un margen de 70.7%
{UDM septiembre 2021: USD29.9 millones; 73.0%). Si bien los niveles de hidrologia durante el 4721
y 2022 han sido buenos, los precios altos de la energia enel mercado ocasional han resultadoen una
disminucidn en el margen de EBITDA de la compaiia. Se proyecta un EBITDA cercano a USD35
millones en 2022, con margen de 73%, asumiendo un desempefio positive favorecido por la
hidrologia y precios del mercado ocasional altos. Posteriormente, se espera una estabilizacion,
asumiendo niveles de hidrologfa similares al promedio histérico, lo que resultaria en un EBITDA
promedio de USD28 millones para el periodo 2023 2 2024,

Expectativa de FFL Positivo: Fitch prevé que la generacién de flujo de fondos libre (FFL), calculada
por Fitch, serd positiva en los siguientes anos y suficiente para cubrir las amortizaciones
programadas de deuda. De igual forma, la agencia asume que PPH mantendra un saldo de efectivo
minimo de USD5 millones en los siguientes afos. Dadas las necesidades de inversidon de capital
{capex; capital expenditure) de mantenimiento modestas estimadas en torno a USD500 mil anuales y
las expectativas mencionadas de EBITDA, Fitch proyecta que la compaiifa podria generar FFL anual
de USD16 millones en promedio entre 2022 v 2025 antes del pago de deuda yretornos de capital a
los accionistas, u otros usos corporativos, o que permitirfa el cumplimiento de las condiciones
financieras {covenants) de la emision de bonos vigente.
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FitchRatings

Exposicion al Riesgo Regulatorio: Las calificaciones de la compaiiia también reflejan su exposicién
al riesgo regulatorio, ademas de que consideran que los generadores no han sido intervenidos
directamente, sino en la forma de subsidios alusuario final. Las empresas de generacién en Panama
se han caracterizado por ser negocios competitivos no regulados v libres de aplicar sus propias
estrategias comerciales. En afios anteriores, el aumento en precios de la energla resultd en un
aumentoen laintervencion del Gobierno panameno con laintencién de reducir el impacto de precios
altos de energfa para el consumidor final.

Vinculo Matriz Subsidiaria: Fitch sigue un enfoque consolidado para las calificaciones de Hydro
Calsdn S.A. {Hydro Caisdn), debido a los perfiles sélidos crediticio y operativo de la compaiifa frente
a los de su accionista principal, PPH. Lo anterior es producto de una delimitacion legal “abierta”,
debido a que no existen restricciones para que lamatriztenga accesoa los flujos de caja y activos de
la subsidiaria, asf como por la evaluacién de Fitch de unacceso y control “abierto”, debido a que PPH
tiene la propiedad total de las acciones de Hydro Caisan. Las decisiones de financiamiento se toman
aniveldelamatrizy los bonos de Hydro Caisan estan avalados por PPHy todas las companias de su
propiedad. Ademas, las acciones y activos productivos de las empresas garantizan las emisiones.

Resumen de Informacion Financiera

{USD miles} . Dic2020 Dic2021 Dic2022P  Dic2023P
Ingresos Brutos 37,673 42,794 48,762 42274
Margen de EBITDA Operativo {3} 729 701 73.0 67.5
Margen de FGO (%) ' 465 512 421 389
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio®/

EBITDA Operativo {x} 6.3 5.5 4.5 5.3
EBITDA Operativo/Intereses Pagados en Efectivo {x) 23 2.9 37 3.1

?Meta de costos definandamiento diferido. P - Proveccidn. x - Veces. FGO - Flujo generado por las operaciones.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions

Derivacion de Calificacion respecto a Pares

Las calificaciones de PPH e Hydro Caisan reflejan su posicidn competitiva de despacho de energia
en Panama, apalancamiento moderado v estrategia de contratacion. También consideran la
exposicidn al riesgo hidrolégico vy posiblemente regulatorio, ademas de a las condiciones
macroecondmicas. Las calificaciones de PPH se limitan por la concentracion geogréafica de su
portafolio de generacién, lo cual acentla el riesgo hidroldgico. Las calificaciones de Hydro Caisén
consideran los lazos fuertes operacionales vy legales con sumatriz PPH.

Comparado con Electron Investment, S.A. (EISA) [BBB+{pan); Perspectiva Estable], PPH presenta
una escala fuerte de operaciones, posicion mayor contratada, apalancamiento esperado menor y
una exposicidn similar al riesgo hidrolégico. En cuanto a otros corporativos del sector eléctrico,
como AES Changuinola S.R.L. {AESC) [AA-{pan); Perspectiva Estable] y AES Panama Generation
Holdings, S.R.L. {AES Panama Generation) [AA+{pan); Perspectiva Estable], PPH tiene una posicién
de despacho competitiva, pero un portafolio de generacidn de escala menor y con concentracion
geografica mayor.

Respecto a otros generadores hidroeléctricos de pasada, el factor de carga histérico de los dltimos
cinco anos de PPH de 38% es menor que la media de sus pares de 50%. En 2022, se espera que el
apalancamiento de AESC y AES Panama Generation permanezca inferior a 4.0x v 4.5x,
respectivamente.

Dada la naturaleza del negocio, la rentabilidad es mucho mayor que la de otros sectores, tales como
comercio al detalle y construccién. El margen de EBITDA de PPH esperado por Fitch para 2022 es
cercano a 75%, superior a la mediana de las empresas calificadas por la agencia en los sectores
mencionados en Panama de 9.8%.
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Sensibilidades de Calificacién

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de
calificacién negativa/baja:

. apalancamiento mayor de 7.0x consistentemente;

. FFL negativo de forma sostenida;

. presiones en el perfil de liquidez que llevaran a una métrica de efectivo y equivalentes a
deuda de corto plazo menor de 1.0x;

. eventos operacionales que impidieran el suministro de energfa;

. deterioro de las condiciones macroecondmicas en Panama que dieran como resultado una
reduccidon del consumo de energia;

. una intervencion regulatoria o politica que influyera adversamente en la rentabilidad de Ia
empresa.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de
calificacién positiva/alza:

. niveles de apalancamiento sostenidos inferiores a 5.0x a lo largo del ciclo;
. fortalecimiento del margen de EBITDA;
. mantener un perfil de liquidez robusto.

Liquidez y Estructura de la Deuda

Liquidez Buena: A septiembre de 2022, el saldo de efectivo y equivalentes de PPH fue de USD12.2
millones, de los cuales USD4.2 millones corresponden a efectivo restringido relacionado con la
cuentadereservade la deuda yvencimientos de corto plazo por USD%.5 millones. Estefondohasido
constituido por Hydro Calsén como fideicomitente v BG Trust, Inc. como fiduciario, y tiene como
propodsito general mantener un fondo de efectivo para cumplir con las obligaciones de pago de
intereses y capital equivalente a tres meses. Fitch espera que el FFL sea positivo a lo largo del ciclo,
lo cualreduciria las presiones de liquidez. Estoserfabajo escenarios de hidrologia promedio durante
el perfodo proyectado y combinado con las necesidades de capex y las distribuciones a los
accionistas.

Perfil del Emisor

PPH fue constituida originalmente bajo |as leyes de la Republica de Panama y continuada bajo las
leyes de las Islas Virgenes Britanicas el 4 de abril de 2007. Su objetivo es desarrollar proyectos de
generacion eléctrica, principalmente en |la Replblica de Panamd. A través de sus subsidiarias, PPH
cuenta con cuatro centrales hidroeléctricas de filo de agua en operacidn comercial, cuya energia es
comercializada en el sistema nacional interconectado de energfa eléctrica: Central Pedregalito 1y
2,Central Cocheay Central El Alto, en donde estd en construccién una mini central.

Panama Power Holdings, Inc. v Subsidiarias
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Escenario de Liquidez y Vencimientos de Deudasin
Refinanciamiento

Andlisis de Ligquidez

{USD miles} 31dic2022 31dic2023 31dic2024
Liquidez Disponible ] ]

Efectivo Disponible y Eguivalentes Inicial ] 9.168 5,000 5,000
Flujo de Fondos Libre proyectado por Fitch

{después de dividendos v adguisiciones} 4,832 $,000 $,000
Total de Liquidez Disponible {A} 14,000 14,000 14,000
Usos de Liguidez

Vencimientos de Deuda ' (9,000} (9,000} (9,000}
Uso Total de Liquidez {B) ' (9,000) {9,000 (9,000)
Calculo de Liguidez

Efectivo Disponible vy Equivalentes Final {A+B} ] 5,000 5,000 5,000
Liquidez Final 5,000 5,000 5,000
Puntaje de Liquidez {x} ' 16 16 16
¥ - Veces.

Fuente: Fitch Ratings, PPH

Calendario de Vencimientos de Deuda

{USD miles} - 30sep 2022
2023 9,525
2024 9,000
2025 9,000
2026 9,000
2027 ' 9,000
Después ' 113,527
Vencimiento Total 159,052

Mota: La deuda considerada es neta de costos de financiamiento diferido.
Fuente: Fitch Ratings, PPH

Supuestos Clave

Los supuestos clave empleados por Fitch en su caso base para PPH son:

. factor de carga (despacho) de 44% en 2022; 38% para el perfodo 2023 a 2025, alineado con
el factor de carga promedio de los Gltimos seis afios;

. posicion contratada promedio entorno a 70% para el perfodo provectado;

. apalancamiento en 2022 cercano a 4.4x; regresando a niveles de 5.2x vy 5.0x en 2023 y 2024,
respectivamente;

. margende EBITDAentornoa 73% en 2022; yde 68% entre 2023 y 2025;

. amortizacién anual de USD9 millones {incluye barrido de caja de USD2 millones) durante el

periodo proyectado;

. con base en estimaciones de Fitch, se considerard que una porcion del flujo de efectivo
generado por la compafifa (después de cubrir el pago de intereses, impuestos y
amortizaciones de principal de la deuda) podria ser destinado para inversiones adicionales
de capex, retornos de capital a accionistas u otros usos corporativos, al mismo tiempo que se
cumplen las condiciones financieras del bono corporativo. Fitch asume un saldo minimo de
efectivo de USD5 millones.

Panama Power Holdings, Inc. v Subsidiarias
Informe de Calificacion | 2febrero 2023 fitchratings.com



FitchRatings

Finanzas Corporativas
Electricidad — Corporativos

Panama

Informacién Financiera

Historico Proyeccion
{USD miles} Dic 2019 Dic 2020 Dic 2021 Dic 2022 Dic 2023 Dic 2024
Resumen de Estados Financieros
Ingresos Brutos 39378 37,673 42794 48,762 42,274 40,693
Crecimiento de |ngresos (%} {1.0 {4.3} 13.6 13.9 {13.3} {3.7}
EBITDA Operativo {antes de | ngresos de Companias Asociadas) 22,983 27,448 29,982 35618 28,517 27,680
Margen de EBITDA Operativo (%} 584 729 701 73.0. 675 68.0
EBITDAR Operativo 22,983 27,448 26982 35,618. 28,517 27,680
Margen de EBITDAR Operativo {3} 584 729 701 73.0 675 68.0
EBIT Operativo 11,096 15,548 18,131 23,767 16,666 15,830
Margen de EBIT Operativo {%} 282 41.3 424 48.7 3%4 389
Intereses Financieros Brutos {13,786} {13,363 {10,740 {9571} {9,160} {8,631}
Resultados antes de Impuestos {Incluyendo Ganandias/
Pérdidas de Compafifas Asodadas) {2,268} 2,551 8,231 14,196 7,507 7,199
Resumen de Balance General
Efectivo Disponible v Eguivalentes 1,184 7619 9,168 5,000. 5,000 5,000
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 182,173 174,216 165412 156,412. 147412 138,412
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 182,173 174,216 165412 156,412 147,412 138,412
Deuda Neta 180,989 166,597 156,244 151,412 142,412 133,412
Resumen de Flujo de Caja
EBITDA Operativo 22,983 27,448 26982 35,618 28,517 27,680
Intereses Pagados en Efectivo {12,701} {11,803} {10,342 {9571} {9,160} {8,631}
Impuestos Pagados en Efectivo {317 {118} {892 {5,537} {2,928} {2,808}
Dividendos Recurrentes de Compafiias Asociadas Menos .
Distribuciones a Participaciones Minoritarias 0 0 0 0 0 0
Otros Conceptos antes de Flujo Generado por las Operaciones {230 1841 3,050 O. 0 0
Flujo Generado por las Operaciones 9,954 17,506 21,927 20,510 14,430 16,242
Margen de FGO {%) 253 46.5 512 421 389 399
Variacion de Capital de Trabajo {953} {3,457} {1,968} 1,175 126 170
Flujo de Caja Operativo {Definido por Fitch) 9,001 14,049 19,959 21,485 16,556 16,412
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total 0 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital {Capex/Ingresos) % {76} {103} {218} 0 0 0
Intensidad de Capital {Capex/Ingresos) (%) 02 0.3 05 0 0 0
Dividendos Comunes? 0 0 {9,116} 0 0 0
Flujo de Fondos Libre {FFL} 8,925 13,9446 10,625 0 0 0
Adguisicionesy Ventas de Activos Fijos, Neto 1,098 0 0 0 0 0
OtrosFlujos de Inversiones y Finandamientos 425 {261} {76} 0 0 0
Variacion Neta de Deuda {10,500} {7,250} {9,000} {9,000} {2,000} {9,000}
Variacion Neta de Capital 0 0 0 0 0 0
Variacion de CajayEguivalentes {52 6435 1,549 {4,168} 0 0
Razones de Apalancamiento {x} .
Deuda Total Neta con Deuda Asimilable al Patrimonio/
EBITDA Operativo 79 6.1 52 43 50 49
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo 79 6.3 545 4.4 52 50
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo 79 &1 52 4.3 50 49
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 79 6.3 545 4.4 52 50
Deuda Ajustada respectoa FGO 8.1 6.0 51 5.2 58 56
Deuda Neta Ajustada respectoa FGO 8.1 57 49 51 56 54
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio con respecto al FGO ] 8'1. 6.0_ 5'1. 5.2_ 5.8_ 56
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Historico Proyeccion
{USD miles} Dic 2019 Dic 2020 Dic 2021 Dic 2022 Dic 2023 Dic 2024
Deuda Total Neta con Deuda Asimilable al Patrimonio
conrespectoal FGO 8.1 57 49 51 56 54
Calculos para la Publicacion de Proyecciones - - -
Capex, Dividendos, Adquisiciones v Otros Conceptosantes de FFL 1,022 {103} {9,334 {16,852} {7,555} {7,412}
FFL después de Adquisiciones v Ventas de Activos Fijos 10023 13,946 10,625 4832 8,000 3,000
Margen de FFL {después de Adguisiciones Netas) (%) 255 370 248 1.7 213 221
Razones de Cobertura {x)
FGO/Intereses Finanderos Brutos {x} 18 25 31 3.1 28 2.9
FGO Cargos Fijos {x} 18 25 31 3.1 28 2.9
EBITDAR Operativo/Intereses Pagados en Efectivo + Arrendamientos 18 23 29 3.7 31 32
EBITDA Operativo/Intereses Pagados en Efectivo 18 23 29 3.7 31 3.2
Métricas Adicionales {3}
FCO-Capex/Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 49 8.0 19 13.2 106 11.2
FCO-Capex/Deuda Total Neta con Deuda Asimilable al Patrimonio 49 34 124 13.6 110 116

Mota: La deuda considerada por Fitch es neta de costos de financiamiento diferido. ?El dato a didembre de 2021 es una distribucion sobre excedente envalor de suscripcion de
acciones comunes. x - Veces.

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
Céme Interpretar las Proyecciones Presentadas

Las provecciones presentadas se basan en &l caso base proyectado v producido internamente de manera conservadora por Fitch Ratings. Mo representa la proveccidn del emisor, Las
proveccionegs incluidas son solamente un componente gue Fitch Ratings utiliza para asignar una calificacidn o determinar una Perspectiva, ademds de que la informacidn en las mismas refieja
dementos materiales, pero no exhaustivos de los supuestos de calificacidn de Fitch Ratings sobre el desempefio financiero del emisor. Como tal, no puede utilizarse para determinar una
calificaciony no deberia ser el fundamento paratal propdsito. Las provecciones se construyen usando una herramienta de proveccidn propia de Fitch Ratings que emplea los supuestos propios
de la calificadora relacionados con el desempefio operativo v financiero, los cuales no necesariaments reflejan |as provecciones gue usted harfa, Las definiciones propias de Fitch Ratings de
términos como EBITDA, deuda o flujo de fondos libre pueden diferir delas suyas, La agencia podria tener acceso, en determinadas ocasiones, a informacian confidencial sobre ciertos elementos
delos planes futuros del emisor, Al gunos el ementos de dicha informacidn pueden ser omitidos de esta proyveccidn, incluso apesar de ser incluidos enla deliberacidnde Fitch Ratings, si la agencia,
adiscrecidn propia, considera que los datos pueden ser potencialmentesensibles desde el punto de vista comercial, legal o regulatorio, La proveccidn {asl como |a totalidad de este reporte) se
produce estando sujeta estrictamente a las limitaciones de responsabilidad,. Fitch Ratings puede actualizar |as provecciones en reportes futuros, pero no asume responsabilidad para hacerlo.
La informacién financier a original de perfodos histdricos es procesada por Fitch Solutions ennombr e de Fitch Ratings. Los ajustes financieros clave ytodas | as proyecciones financieras atribuidas
a Fitch Ratings son producidos por personal dela agencia de calificacian,

Panama Power Holdings, Inc. v Subsidiarias
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Diagrama de la Estructura Simplificada del Grupo

Estructura Organizacional — Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias
(USD miles; cifras al UDM al 30 de septiembre de 2022)

Panama Power Holdings, Inc. y Subsidiarias
[BBB+({pan}/Estable]
{Panama - Consolidado}

Cajay Reserva 12,185
EBITDA 36,200
Deuda Total? 159,052
Deuda Total/EBITDA {x) 4.4
EBITDA/Intereses Pagados (x) 3.8
100%
Hydro Caisan, S.A. Panama Power Management Services,
S.A
Reserva 4,235
Deuda Total? 158,314

PPH Financing Services, S.A.

Generadora Alto Valle, S.A.
Rio Chico Solar Power, S.A.

Generadora Pedregalito, S.A.
Pedregalito Solar Power, S.A.

Generadora Rio Chico, S.A.

Generadora Rio Piedra, S.A.

aNeto de costos de financiamiento diferidos. x - Veces. UDM - Ultimos 12 meses.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, PPH
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Resumen de Informacién Financiera de Pares
' ' Deuda Total con EBITDA
Ingresos Deuda Asimilable Operativo/
Brutos Margen de al Patrimonio/ Intereses
{usD EBITDA Margende EBITDA Pagados en
Compafiia Calificaciésn  Fecha millones) Operativo (%) FGO {%) Operativo(x) Efectivo (x)
Panama Power Holdings, Inc.y -BBB+{pan} - -
Subsidiarias
BBBHpan) 2021 43 701 51.2 55 2.9
BBB+{pan} 2020 38 729 485 6.3 2.3
BBB+{pan} 2019 39 584 253 7.9 18
Electron Investment, S.A. -BBB+{pan} - -
BBB+{pan} 2021 45 710 458 6.1 2.8
BBB+{pan} 2020 36 66.7 288 8.4 18
' 2019 33 539 134 114 1.2
AES Changuinola S.R.L. AA+{pan)
Al-{pan} 2021 106 759 636 3.7 4.8
AA-(pan) 2020 90 773 323 55 38
At{pan} 2019 28 506 195 242 0.6
Empresa de Transmisidn EléctricaS.A AAAlpan}
AAAfpan) 2021 130,226 725 358 6.0 3.3
AAAlpan} 2020 130,074 720 333 5.9 39
AAAlpan} 2019 144,400 68.9 2483 6.0 34
AES Panama Generation Holdings, S.R.L. -AA+{pan} - -
AA+{pan) 2021 634,536 431 348 5.5 39
AA+{pan) 2020 506,810 491 381 6.4 4.2
' 2019 630,614 340 253 6.2 2.8
Rey Holdings Corp. v Subsidiarias Alpan}
Alpan} 2021 655 44 4.0 54 2.8
‘Alpan) 2020 686 38 0.7 6.2 2.1
At{pan} 2019 672 4.7 5.5 4.7 2.8
Grupo Melo, S.A. A-{pan}
At{pan) 2021 451 100 84 1.9 8.9
At{pan} 2020 369 84 6.9 39 4.6
At{pan) 2019 435 8.1 5.2 3.6 5.6

Mota: La deuda considerada por Fitch es neta de costos de finandamiento diferido.x - Veces.

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions
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Informacién Financiera Ajustada por Fitch

Suma de-

Valores Ajustesde

Ajuste por

Valores
Otros  Ajustados

{USD miles, cifras al 31 de didembre de 2021} Notas v Férmulas Reportados Fitch Arrendamientos  Ajustes  por Fitch
Resumen de Ajustes al Estado de Resultados - - - -

Ingresos 42,794 0 0 0 42,794
EBITDAR Operativo 29,850 132 {27} 159 29,982
EBITDAR Operativo después de Distribuciones a Companias 29,850- 132 {27 159 29,982
Asociadas v Participaciones Minoritarias {a

Arrendamiento Operativo {b} 0 0 0 0 0
EBITDA Operativo {c 29,850 132 {27} 159 29,982
EBITDA Operativo después de Distribuciones a Compaiiias 29,850 132 {27 159 29,982
Asociadas v Participaciones Minoritarias {di ={a-b ] ] ]

EBIT Operativo {e) 17,972 159 0 159 18,131
Resumen de Deuda v Efectivo

DeudaTotal con Deuda Asimilable al Patrimonio {fi 165,412 0 0 0 165412
Deuda por Arrendamientos Operativos {gh 0 0 0 0 0
Otra Deudafuera de Balance {h} 0 0 0 0 0
DeudaTotal Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio (i} = {F+g+h} 165,412 0 0 0 165412
Efectivo Disponible v Equivalentes {iy 9,168 0 0 0 9,148
Efectivoy Equivalentes Restringidos/No Disponibles 4206 o 0 o 4,206
Resumen del Flujo de Efectivo ] ] ]

EBITDA Operativo después de Distribuciones a Compaiiias 29,850 132 {27 159 29,982
Asociadas v Participaciones Minoritarias {di={a-b

Dividendos Preferentes{Pagados} {k} 0 0 0 0 0
Intereses Recibidos {Iy 12¢ 0 0 0 129
Intereses Financieros Brutos {Pagados) {m} {10,342}- 0 0 0 {10,342
Impuestos en Efectivo {Pagados} {892}- 0 0 0 {892
Otros Flujos Antes del FGO 3,182 {132} 27 {159} 3,050
Flujo Generado por las Operadiones (FGO} {n} 21,927 0 0 0 21,927
Variacion del Capital de Trabajo {Definido por Fitch} {1,968} ] 0 0 0
Flujo de Caja Operativo {(FCO} {o} 19,959 0 0 0 19,959
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital {Capex} {p {218} 0 0 0 {218}
Dividendos Comunes {Pagados)? {9,116}- 0 0 0 {9,116}
Flujo de Fondos Libre (FFL) 10,625 0 0 0 10625
Apalancamiento Bruto {x}

Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo® fi/a} 55 o 0 0 hAh
DeudaAjustadarespecto al FGO {i/{n-m-I-k+b}} 51 0 0 0 51
Deuda Respecto al FGO fi-gl/{n-m-1-k} 51 0 0 0 51
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/ 55 0 0 0 545
EBITDA Operativo® fi-gh/d

{FCO-Capex)/Deuda Asimilable al Patrimonio {%) fotpl/li-g} 11.9 0 0 0 119
Apalancamiento Neto {x) - 0 0 0

Deuda Neta Ajustaca/EBITDAR Operativo® fi-ii/a 52 0 0 0 52
DeudaNeta Ajustada respecto al FGO {i-i)/{n-m-1-k+b} 49 0 0 0 49
DeudaNeta respecto al FGO I{i-g-i}/{n—m—l—k} 49 o o 0 49
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Suma de Valores
Valores Ajustesde Ajuste por Otros  Ajustados
{USD miles, cifras al 31 de didembre de 2021} Notas v Férmulas Reportados Fitch Arrendamientos  Ajustes  por Fitch
DeudaNeta con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA 52 0 0 0 52
Operativo® {i-g-)/d ) ) ) )
{FCO-Capex)/Deuda Neta Asimilable al Patrimonio {%} fotpifti-g-j) _ 126 0 0 o 124
Cobertura{x} 0 0 0
EBITDA Operativo/{ ntereses Pagados en Efectivo + 29 0 0 0 29
Arrendamientos)? a/{-m+b)
EBITDA Operativo/Intereses Pagados en Efectivo® d/{-mj ] 29 o 0 0 29
FGO/CargosFijos {n-l-m-k+bj/{-m-k+b} 31 0 0 0 31
FGO/Intereses Financieros Brutos {n-I-m-k}/{-m-k} 31 0 0 0 31

# Es una distribucion sobre excedente en valor de suscripcién de acciones comunes. "EBITDA/R después de distribuciones a compafiias asodadas y participaciones minoritarias.
Mota: La deuda considerada por Fitch es neta de costos de finandamiento diferido.x - Veces.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, PPH
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Las calificadiones mencionadas fueron requeridas v se asignaron o se les dio seguimiento por solicitud del

emisor calificado o de un tercerorelacionado. Cualquier excepcion se indicara.

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings {Fitch} estdn sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones.
Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones siguiendo este enlace:
https:/ A fitchratings.com/understandingereditratings. Ademas, las definiciones de calificacién de Fitch para
cada escala de calificacion v categorias de calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con
incumplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacidn.Las
calificaciones plblicas, criterios v metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento. El codigo de
conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la informadon para con sus
afiliadas, cumplimiento, y demas politicas v procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccion de
Cadigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores v accionistas estan disponibles en
https:/ A fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro servicio admisible o
complementario a la entidad calificada o a terceros reladonados. Los detalles del{los) servicio{s} admisible{s) de
calificacion o del{los) serviciofs) complementariof{s} para el{los} cual{es el analista lider tenga sede en una
compafifa de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA {0 una sucursal de dicha compafiia) se pueden encontrar
en elresumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asiznacién v el mantenimientede sus calificaciones, asl come en |a realizacién de otros infermes (incluyende informad én prospectiva), Fitch se
basaen informacidn factual que recibe delos emisoresysus agentesy deotras fuentes que Fitch considera orefbles, Fitchlleva acabo unainvestigacidn
razohable de la informadsn factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologlas de calificaddn, v obtiene verificaddn razonable de dicha
infornacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada
jurisdiccidn, Laformaen que Fitch lleve a cabo la investigaddn factual v el alcance de la werificaddn por parte de terceros que se obtenga variard
dependiendo de la naturaleza de la emisidn calificada v el emisor, los requisitos v practicas en la jurisdiccién enque se of rece v coloca la emisién wio
donde el emisor se encuentra, ladisponibilidad v lanaturaleza delainformacién pdblicarelevante, €l acceso a representantes de laadministradén del
emisor v sus asescras, |a disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditora, cartas de procedimientos
acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes téonicos, dictdrmenes legales v otros informes propordonados por terceros, |adispenibilidad
de fuentes de verificacidn independiente v competentas de terceros con respectos a la emisidn en particular o en la jurisdiccién del emisor, v una
variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones & informes de Fitch deben entender que ni una investigadén mavor de hechos ni la
verificacion por tercercs puede asegurar que toda la informadsn en la que Fitch se basa en relacién con una calificacidén o un informe serd exactay
completa, En dltima instanda, el ermisory sus asescres son responsables de | a exactitud de la informacién que proporcicnan a Fitch v al mercado en
los docurmentos de oferta v ctros informes, Al emitir sus calificadones v sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyvendo los
auditores independientes con respecto a losestados finanderos v abogados con respects alos aspedios legales v fiscal es, Adernds, las calificaciones v
las provecciones deinformacion financiera vde otro tipo sonintrinsecamente una visidn haciael futurc e incorporan las hipétesisy predicciones sobre
acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar come hechos, Como resultade, a pesar de la comprobacién de los hechos
actuales, |as calificaciones v provecdones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previercn en el momento en que se
emitié o afirmo una calificacién o una proveccisn,

La informadén contenida en este informe se proporcicna "tal cual” sin ninguna representacidén o garantia de ningdn tipe, v Fitch no representa o
Barantiza que €l informe o cualquiera de sus contenidos curmplirdn algunc de los requerimientos de un destinatario del informe, Una calificacién de
Fitch es5una opinidn en cuante a lacalidad crediticia de una emisién, Estaopinién v los informes realizados por Fitch se basan en criterios establ ecidos
v metedologlas que Fitch evalda v actualiza en forma continua, Por o tanto, las calificaciones v los informes son un preducto de trabajo colectivo de
Fitch v ningudn individus, o grupo de individucs, es dnicamente responsable por una calificacién oun informe, La calificacién noincorpora el riesgo de
pérdida debide a los Hesgos que no sean reladonados a riesgo de crédito, a menocs que dichos riesgos sean mendonados especificamente, Fitch no
estd comprometido en la of erta o venta de ningdn titule, Tedos los informes de Fitch son de autorla compartida, Los individuos identificades enun
infornede Fitchestuvieron involuoradosen, pero no sonindividualmente responsables por, las opiniches vertidasenél, Los individus son nombrados
solo con € proposito de ser contactos, Un informe con una calificaddn de Fitch no es un prospects de emisién ni un substituto de la informadidn
elaborada, verificada v presentada a los inversores por €l emisor v sus agentes en relacidn con la venta de los tiulos, Las calificadones pueden ser
mdificadas o retiradas en cualquier moments por cualquier razén a sola disorecién de Fitch, Fitch no proporciona asesoramiento de imeersién de
cualquier tipo, Las calificadones no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titule, Las calificaciones no hacen ningdn
comentano sobre | a adecuacidn del predo de mercado, la conveniencia de cualquier titule para un inversor particular, © la naturaleza impositiva ©
fiscal de los pagos efectuados en relacién a los tiulos, Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, 2arantes, otros agentes v
originadores de thulos, por las aalificadones, Dichos henerarios general mente varlan desde USD1,000 a USD750000 (U otras menedas aplicables)
por emisidn, En alguncs casos, Fitch calificard todas o algunas de las emisicnes de unemisor en particular, cermisiones aseguradas o garantizadas por
un aseguradeor o garante en particular, per una cucta anual, Se espera que diches henerarios varfen entre USD10,000 v USD1,500,000 [u otras
monedas aplicables), La asignadén, publicacion o diseminad én de una calificad én de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nembre
COMC UN experts en conexidn con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leves de mercado de Estados Unidos, €l “Finand al Services
and Markets Act of 2000" de Gran Bretafia, olas leves de titulos v valores de cualquier jurisdiccién en particular, Debido ala relativa efidenciadela
publicadény distribucién eledrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hastatres dias antes paralos suscriptores electrénicosque para
otros suscriptores deimprenta,

Fitch Ratings, Inc. est registrada en la Comisién de Beolsa v Valores de Estades Unides [eninglés, U5, Securities and Exchange Commission) comaeuna
Chrganizacién de Calificaddn Estadistica Reconocida a Nivel Nacional FNRSRO"; Notiona ity Recognized Stotistical Reting Crganization). Aunque dertas
subsidiarias de calificacion crediticia de |la NRSRO estén enlistadas en & frem 3 del documents “Form NRSRO" v, como tales, estén autorizadas para
emitir calificad ones crediticas en nombre de la NRSRO (ver https:/fAwnww fitchratings comysite/regul atony), otras subsidiarias noestén enlistadas en
el documents “Form NRSRO (| as “ne NRSROM v, por tanto, | as calificad ones crediticias emitidas por estas subsidiarias nesen emitidas en nembre de
la NRSRO. Sin embarge, perscnal de las subsidiar aas no NRSRO puede participar en la determinadén de calificadones crediticias emitidas por, cen
normbre de, la NRSRO,

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Tahwan v Corea del Morte: Fitch Australia Poy Ltd tiene unalicencia australiana de senvidos finanderos
(licencianec, 337123) quele autoriza a proveer calificaciones creditid as solamente a“clientes maveoristas”, Lainformacion de calificaciones crediticias
publicadapor Fitch notiene el fin deser utilizada por perscnas que sean “clientes mincristas" seguin la definicidn de |a® Corporations Act 20071,

Derechos de autor®© 2023 por Fitch Ratings, Inc. v Fitch Ratings, Ltd. v sus subsidiarias, 33Whitehall Street, New York, NY 10004, Teléfono: 1-800-
753-4824, (213 H0B8-0500, Fax: (212) 480-4435. La repreduccitn o distribucidn total o pardal esté prohibida, salve con permisa Todos losderechos
reservados,
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