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Fitch Afirma y Retira las Calificaciones de AES
Changuinola

Fitch Ratings - Monterrey - 04 Dec 2023: Fitch Ratings afirmé la calificacidon nacional de largo plazo de
AES Changuinola S.R.L. (AESC) en ‘AA+(pan)'’. La Perspectiva es Estable. Simultdneamente, retiré la
calificacién descrita por razones comerciales.

Adicionalmente, retird la calificacion ‘AA+(pan)’ de la serie C de la emision de bonos corporativos
debido a que no fue colocada.

A partir de esta fecha, la agencia ya no proveera los servicios de seguimiento a las calificaciones de la
entidad.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Vinculo entre Matriz y Subsidiaria: Existe un vinculo entre AESC y su matriz The AES Corporation
(AES) [BBB- Perspectiva Estable] cuyo perfil crediticio es considerado mas fuerte. Con base en su
evaluacion de los factores de vinculacion, Fitch considera que existe un incentivo legal ‘bajo’ entre
ambas compafiias debido a la ausencia de garantias explicitas de la matriz a AESC en sus obligaciones
de deuda. Ademas, la agencia identifica que existen incentivos estratégicos y operativos ‘bajos’y
‘medios’, respectivamente, dada la gestidn centralizada del negocio y la evidencia de soporte operativo
que ha brindado la matriz a AESC a través de los afios.

Disminucién Gradual en Apalancamiento: Fitch proyecta que el apalancamiento de AESC se
encuentre en alrededor de 3.0 veces (x) hacia finales de 2024 y se mantenga en esos niveles en el
mediano plazo, soportado por niveles menores de deuday un EBITDA promedio cercano a USD79
millones en el periodo de 2024 a 2026. Ademas, la agencia estima que este indice esté temporalmente
en niveles cercanos a 4.0x al cierre de 2023 debido a niveles hidricos menores como consecuencia de
la ocurrencia del fendmeno de El Nifio.

Contrato con AESP Respalda Flujo de Caja: La generacion de flujo de caja de AESC se basa en su
generacién de energia, la cual depende de las condiciones de la hidrologia del pais. Los ingresos de la
compafiia estan asociados al contrato de compra de energia a largo plazo (PPA; power purchase
agreement) con AES Panama, S.R.L. (AESP), lo cual significa que toda la energia generada por AESC sera
comprada por su contraparte sin contar con un minimo o maximo de energia estipulado en el
contrato. Este PPA representa 99% de los ingresos totales de AESC y el restante proviene de las ventas
de los servicios auxiliares en el mercado ocasional y regional.

FFL Proyectado Positivo: Fitch proyecta que la compafiia generara flujo de fondos libre (FFL) positivo



de alrededor de USD15 millones anuales en los préximos tres a cuatro afios. Ademas, cree que la
generacion de flujo de caja operativo (FCO) de AESC sera suficiente para cubrir sus inversiones de
capital, realizar distribuciones a sus accionistas y cumplir con los pagos de deuda sin afectar su perfil
crediticio.

Concentracion Geografica de Ingresos: AESC presenta concentracion geografica de ingresos 'y
activos debido a que la totalidad de sus ingresos y EBITDA provienen de un solo activo productivo. Sin
embargo, la relacion con su matriz, asi como la expectativa de una generacion estable de flujos de caja,
compensan la concentracién en gran medida.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION
Las sensibilidades de las calificaciones ya no son relevantes debido al retiro de las calificaciones.
DERIVACION DE CALIFICACION

Para los ultimos 12 meses (UDM) terminados en marzo de 2023, el apalancamiento bruto de AESC fue
de 3.3x y comparo favorablemente con respecto a sus pares Panama Power Holdings, Inc. y
Subsidiarias (PPH) [A-(pan) Perspectiva Estable] con 3.9x y Electron Investment, S.A. (EISA) [BBB+(pan)
Perspectiva Estable] con 5.0x; reflejo de una generacién de energia mayor por niveles extraordinarios
de hidrologia en 2022. A diferencia de PPH y EISA, AESC cuenta con un contrato fisico que le garantiza
que toda la energia generada sera comprada por su contraparte AESP con precios fijos y competitivos,
lo cual reduce su exposicién a la volatilidad en precios del mercado ocasional y, por ende, en sus
costos de operacién. Por ello, durante los ultimos tres afios, el margen EBITDA se ha mantenido
consistentemente en niveles cercanos a 77% en promedio y compara favorablemente con sus pares
PPH (70%) y EISA (69%).

AESC presenta una escala mayor de operaciones con una capacidad instalada de 223 megavatios (MW)
al cierre de 2022, en comparacion con PPH y EISA que cuentan con una capacidad instalada de 120.2
MW y 84.3 MW, respectivamente. El factor de carga anual de AESC es cercano a 51% en promedio en
los ultimos tres afios, se encuentra por debajo del promedio del EISA de 74% y por encima del de PPH
de 45%. El tiempo de operacion en las plantas y su eficiencia explican las diferencias entre los factores
de las empresas, donde las de EISA son las mas nuevas y eficientes.

Por otro lado, las calificaciones de AESC estan limitadas por su concentracién de activos debido a que
la generacién de energia depende de dos unidades y una mini hidroeléctrica localizadas en la misma
zona geografica. Esto la expone al riesgo hidroldgico, asi como a eventos inesperados de
desabastecimiento y operacion como el mantenimiento forzoso en 2019.

SUPUESTOS CLAVE
Los supuestos clave utilizados por Fitch ya no son relevantes debido al retiro de las calificaciones.
LIQUIDEZ Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA

Liquidez Manejable: Al 30 de junio de 2023 la compafiia tenia un saldo de efectivo y equivalentes de



USD2.4 millones y deuda de corto plazo por USD62 millones. El pasado 25 de noviembre de 2023 la
compafia pago a su vencimiento USD40 millones de la serie A de la emision de bonos corporativos.

PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignd(aron) o se le(s) dio seguimiento
por solicitud del (los) emisor(es), entidad(es) u operadora(s) calificado(s) o de un tercero relacionado.
Cualquier excepcion se indicara.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas (Diciembre 29, 2022);
--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020);
--Metodologia de Vinculo de Calificacion entre Matriz y Subsidiaria (Julio 13, 2023).
INFORMACION REGULATORIA

NOMBRE DEL EMISOR O ENTIDAD: AES Changuinola, S.R.L.

LINK DEL SIGNIFICADO DE LA CALIFICACION: Las definiciones de calificacién de Panama las pueden
encontrar en el sitio https://www.fitchratings.com/es/region/central-america bajo el apartado de
"Definiciones de Calificacion de Panama".

FECHA CIERTA (FECHA DE CORTE) DE LA INFORMACION FINANCIERA UTILIZADA
--NO AUDITADA: 30/junio/2023;

--AUDITADA: 31/diciembre/2022.

FECHA DEL ACUERDO DEL COMITE DE CALIFICACION: 1/diciembre/2023.
DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA
—-CLASE DE TITULOS: N.A

—-SERIES: N.A

—-MONEDA: N.A

—-MONTO: N.A

--FECHA DE VENCIMIENTO: N.A

—TASA DE INTERES: N.A

--PAGO DE INTERESES: N.A



--PAGO DE CAPITAL: N.A
--REDENCION ANTICIPADA: N.A
--GARANTIAS: N.A

--USO DE LOS FONDOS: N.A

“UNA CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION”.
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Applicable Criteria
Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub.22 Dec 2020)
Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas (pub.29 Dec 2022)

Metodologia de Vinculo de Calificacion entre Matriz y Subsidiaria (pub.13 Jul 2023)

Applicable Models

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria providing
description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.1.0 (1)

Additional Disclosures

Solicitation Status

Endorsement Status

DISCLAIMER & DISCLOSURES


https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10147152
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https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_1030384
https://www.fitchratings.com/research/es/corporate-finance/fitch-affirms-withdraws-aes-changuinola-ratings-04-12-2023#solicitation-status
https://www.fitchratings.com/research/es/corporate-finance/fitch-affirms-withdraws-aes-changuinola-ratings-04-12-2023#endorsement-status

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y
estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el siguiente enlace:
https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de calificacion de
Fitch para cada escala de calificacion y categorias de calificacion, incluidas las definiciones relacionadas
con incumplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de
Calificacion. ESMA y FCA estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histéricas en un
archivo central de acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulacion (EC) No. 1060/2009 del Parlamento
Europeo y del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulacion de las Agencias de Calificacion
Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente.

Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento.
El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la
informacién para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y procedimientos de Fitch estan
también disponibles en la seccién de Cédigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los
directores y accionistas estan disponibles en https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede
haber proporcionado otro servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros
relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacidon o del(los) servicio(s)
complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compafiia de Fitch Ratings
registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compafiia) se pueden encontrar en el resumen de
la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros informes
(incluyendo informacion prospectiva), Fitch se basa en informacién factual que recibe de los emisores 'y
sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion
razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de
calificacién, y obtiene verificacién razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la
medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccién. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacién factual y el alcance de la
verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision
calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdicciéon en que se ofrece y coloca la emision y/
o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el
acceso a representantes de la administracién del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales 'y
otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacién independiente
y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una
variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni
una investigacién mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la
informacién en la que Fitch se basa en relacion con una calificacién o un informe sera exactay
completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al
emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los
auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los



aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacién financieray de
otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre
acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como
resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden
verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitié o afirmo una calificaciéon o una proyeccion.

El espectro completo de mejor y peor escenario para las calificaciones crediticias en todas las
categorias de calificacion va de ‘AAA’ a 'D'. Fitch también brinda informacién del mejor escenario para
un alza de calificacién y del peor escenario para una baja de calificacion con base en el desempefio
histérico de los emisores (lo que Fitch establece como el percentil 99 de las transiciones de calificacién,
tanto al alza como a la baja), para calificaciones crediticias internacionales. En el percentil 99, una
media entre tipos de activos muestra alzas de cuatro escalones en el mejor escenario de calificacidony
bajas de ocho escalones en el peor escenario. Las calificaciones crediticias de sector especifico en
mejor y peor escenario se describen a mayor detalle en https://www.fitchratings.com/site/re/
10111579.

La informacidn contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o
garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus
contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una calificacién de
Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién y los informes
realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalla y actualiza en
forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de
Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una calificacién o un
informe. La calificacidon no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean
relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch
no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no
son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo
con el propdsito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de
emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el
emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas
o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacién para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningdin comentario sobre la
adecuacioén del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la
naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios
por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las
calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras
monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de
un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en
particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y
USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacién de una
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calificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en
conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados
Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores
de cualquier jurisdiccidn en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucién
electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electronicos que para otros suscriptores de imprenta.

Fitch Ratings, Inc. esta registrada en la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en inglés, U.S.
Securities and Exchange Commission) como una Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida a
Nivel Nacional (“NRSRO"; Nationally Recognized Statistical Rating Organization). Aunque ciertas
subsidiarias de calificacién crediticia de la NRSRO estén enlistadas en el item 3 del documento “Form
NRSRO"y, como tales, estan autorizadas para emitir calificaciones crediticias en nombre de la NRSRO
(ver https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras subsidiarias no estan enlistadas en el
documento “Form NRSRO” (las “no NRSRQO") y, por tanto, las calificaciones crediticias emitidas por estas
subsidiarias no son emitidas en nombre de la NRSRO. Sin embargo, personal de las subsidiarias no
NRSRO puede participar en la determinacién de calificaciones crediticias emitidas por, o en nombre de,
la NRSRO.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una
licencia australiana de servicios financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer
calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de calificaciones crediticias
publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segun la
definicion de la “Corporations Act 2001".

Derechos de autor © 2023 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall
Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La
reproduccién o distribucidn total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados.

Endorsement policy

Las calificaciones crediticias internacionales producidas fuera de la Unién Europea (EU; European
Union) o del Reino Unido (UK; United Kingdom), segun aplique, son endosadas para su uso por los
emisores reguladosdentro de EU o UK respectivamente. Para fines regulatorios, en cumplimiento con
los términos de la regulacion para agencias de calificacion crediticia (CRA; Credit Rating Agencies) de
EU o la Regulacionde 2019 de las Agencias de Calificacién Crediticia de UK (enmienda, etc.) (sali6 de
EU), segun sea el caso. El enfoque de Fitch sobre el endoso en EU y UK se encuentra en el apartado EU
Regulatory Disclosures dentro del sitio web de Fitch. El estado respecto a la politica de endoso
regulatorio de todas las calificaciones internacionales se proporciona dentro de la pagina de resumen
de la entidad para cada entidad calificada y en las paginas de detalle de la transaccion para todas las
transacciones de finanzas estructuradas en el sitio web de Fitch. Esta informacién se actualiza
diariamente.






