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Petroleos Delta, S.A.

Resumen

Moody's Local ratifica la categoria ML 2+.pa otorgada al Programa Rotativo de Valores
Comerciales Negociables (VCN's) de Petroleos Delta, S.A. (en adelante, Petréleos Delta o el
Emisor), el mismo que permite un monto maximo en circulacion de US$40.0 millones. Del mismo
modo, la calificacion se mantiene bajo presion debido al entorno operativo desafiante en el cual
opera el sector petrolero a raiz de los efectos de la pandemia COVID-19" en la economia, lo que
ha afectado los flujos y ratios de cobertura sobre el servicio de deuda del Emisor.

La calificacion asignada se sustenta en el liderazgo que ostenta la Compafiia en la venta de
combustibles tanto en la Republica de Panama como en Costa Rica, posicionamiento que se deriva
de su extensa red de estaciones de servicio (261 estaciones) lo que le permite mantener una cuota
de mercado de 43% en Panama y 14% en Costa Rica. También se valora la diversificacion de
ingresos de la Compafiia incorporando, ademas de la venta minorista de combustible, el negocio
mayorista comercial e industrial, asi como el alquiler de inmuebles e ingresos por comisiones y
regalias. La calificacion recoge igualmente la Fianza Solidaria otorgada por su Unico accionista,
Empresa General de Petroleos (EGP, en adelante), asi como por las subsidiarias Lubricantes Delta,
Servicentro Uruguay y Propiedades Petrodelta, las cuales respaldan el Programa Rotativo de VCN's
y garantizan el cumplimiento del repago de las obligaciones. De igual manera, aporta
favorablemente a la calificacion el contrato que mantiene la Compafiia con IGP Trading, empresa
relacionada que le provee de forma exclusiva el combustible que adquiere de la Refineria Chevron
Products Antilles, Ltd., entidad que le garantiza un inventario minimo de 14 dias. Cabe indicar que
la politica de inventario de Petréleos Delta se encuentra alineada con la regulacion actual respecto
al cambio bisemanal del precio de paridad de importacion del combustible. Por otro lado, se valora
el respaldo de su principal accionista, Empresa General de Petréleos, cuya Unica propietaria es
Empresa General de Inversiones, uno de los conglomerados empresariales mas importantes de
Panama con presencia y experiencia en diversos sectores economicos, aunado al conocimiento y
la trayectoria que aportan los profesionales que conforman la Junta Directiva y la Plana Gerencial.

Sin prejuicio de lo anterior, la calificacion asignada se encuentra limitada por la menor generacion
de flujos de Petréleos Delta producto de las medidas adoptadas por parte del Gobierno panamefio
a fin de contener la rapida propagacién del COVID-19 en el pais. En este sentido, la cuarentena
total decretada por el Gobierno desde el 25 de marzo (levantada en los meses de septiembre y
octubre 2020) trajo como consecuencia una disminucion en la demanda de combustible tanto en
las estaciones de servicios como en el negocio mayorista comercial (esto ultimo especialmente en
combustible de aviacion) al que atiende Petroleos Delta, todo lo cual ajustd los ingresos
interanuales del Emisor en un 49.81% entre periodos de septiembre y, consecuentemente, conllevo
a una menor generacion de flujo de caja operativo y EBITDA, lo que a su vez resultd en un ajuste
en la cobertura sobre el servicio de deuda. Si bien, la economia presentd reapertura gradual entre
los meses de septiembre y octubre 2020, debido al repunte de casos en los meses de noviembre y
diciembre, el Gobierno decretd en el mes de diciembre nuevas restricciones de movilidad segun
género y numero de cédula, cuarentena total los fines de semana y el cierre de las actividades no
esenciales a partir del 4 de enero. Si bien, la reapertura gradual inici¢ el 1 de febrero, a la fecha

TEL13 de marzo de 2020, el Gobierno declaré el Estado de Emergencia Nacional, lo cual incluyé medidas de inmovilizacion y aislamiento social obligatorios a nivel nacional hasta el 14 de
septiembre de 2020, fecha en la cual se elimind la restriccion de movilidad por género y se elimind la cuarentena total los dias sabado en la mayoria de las provincias del pafs.
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no es posible determinar el periodo de recuperacion al tratarse de un evento en curso; no obstante, se espera que la recuperacion sea
lenta 'y, en un corto plazo, continuara expuesta a nuevas restricciones de movilidad por parte del Gobierno y a la volatilidad en el precio
del crudo internacional. Sobre esto Ultimo, cabe mencionar la abrupta e importante caida en el precio del petroleo y derivados debido a
las restricciones de movilidad y cierre de fronteras a nivel global producto de la pandemia COVID-19 durante el primer semestre del afio
2020, situacion que origind una sobreoferta de petroleo que se tradujo en un desplome histérico en los precios de referencia internacional
del crudo Brent (caida de aproximadamente 60% en el mes de abril) e impacté en el precio de venta de la gasolina. Sobre esto ultimo,
es de sefialar que, en los Ultimos meses, se ha visto una recuperacién gradual en el precio del crudo Brent ($40.95/barril en septiembre
con respecto a $25.27 en abril de 2020), aunque todavia inferior al precio promedio de $64/barril que se mantuvo en el 2019,
encontrandose todavia expuesto a la fluctuacién en la demanda global, la cual podria afectarse nuevamente en caso se den rebrotes de
COVID-19 que conlleven a nuevas restricciones de movilidad. Otra limitante observada por Moody's Local desde periodos anteriores
corresponde a la composicion del patrimonio neto, el mismo que ha venido fortaleciéndose a lo largo de los ultimos ejercicios a través
de las utilidades retenidas y no mediante la capitalizacién de estas. Lo anterior cobra relevancia tomando en cuenta que la Compafiia no
mantiene una politica de dividendos formal, lo cual genera inestabilidad al patrimonio neto de la Compafila ante posibles
descapitalizaciones.

Por ultimo, se considera el hecho que el Programa de Valores Comerciales Negociables de Petroleos Delta mantenga dos resguardos
financieros que debe cumplir su accionista, Empresa General de Petroleos, S.A. y Subsidiarias (EGP), los cuales si bien se han venido
cumpliendo hasta el corte de septiembre 2020, inclusive luego de incorporar los pasivos por arrendamientos dentro de la deuda
financiera, contintan expuestos a la recesion econémica actual por COVID-19 que ha presionado fuertemente el EBTIDA del emisor ante
la menor venta de combustible, lo que se ha plasmado en una tendencia hacia al alza en el resguardo de Deuda Financiera/EBITDA (2.84x
en septiembre 2020 vs 2.22x en diciembre 2019).

Al 30 de septiembre de 2020, los activos de Petréleos Delta disminuyeron 7.11% respecto a diciembre 2019, producto del efecto
combinado de reducciones en las cuentas por cobrar (-45.32% respecto diciembre 2019), inventarios (-39.49%) y activos fijos (-5.94%),
las cuales fueron parcialmente contrarrestadas por un aumento de 142.28% en los niveles de efectivo. La reduccion en cuentas por
cobrar estd asociada, tanto a menores ventas al crédito a sus clientes industriales, como consecuencia de la paralizacion de obras de
construccion y de los vuelos internacionales, como a la reduccion en el precio de venta de combustible, producto de la caida del precio
del crudo en los mercados internacionales. De analizar la antigliedad de las cuentas por cobrar, se observa un desplazamiento hacia el
rango de mayores de 91 dias que pasa a representar el 25.38% (7.90% en diciembre 2019) del total de cuentas por cobrar, lo cual, de
acuerdo a la Gerencia, obedece a negociaciones en los términos de crédito para los clientes que han sido afectados por situacion
economica del pais, manifestando que dichas cuentas estan respaldadas por fianzas y se han mantenido realizando abonos parciales por
lo cual no presentan riesgo de incumplimiento. Mientras los menores niveles de inventarios son atribuidos, tanto al menor volumen
manejado debido a la disminucion en la demanda, como al menor costo promedio de combustibles, dada la caida de los precios
internacionales del crudo, la disminucién en activos fijos es producto de la depreciacién propia de cada activo y, a la menor inversion en
proyectos, ante la estrategia de la Empresa de preservar liquidez (reduccion de CAPEX de aprox. 55% para el afio 2020 vs 2019), lo que
a su vez trajo como resultado un importante aumento en los niveles de efectivo. Asi también, se registré un incremento en los activos
por derecho a uso (+6.57% respecto a diciembre 2019), correspondiente a nuevos contratos y renovaciones de alquiler. Los pasivos
registraron un retroceso de 10.22% respecto a diciembre 2019, asociado al menor saldo en cuentas por pagar comerciales (-57.74% en
los dltimos 9 meses), dada la estrategia de la Compafiia de brindar apoyo a los proveedores mediante el pago anticipado de facturas. Asi
también se registrd una disminucién de 19.52% en préstamos por pagar, asociado al repago trimestral de la deuda bancaria. Lo anterior
fue ligeramente contrarrestado ante el incremento de los pasivos por arrendamiento, asociados a nuevos contratos y renovaciones de
los terrenos alquilados por Petrdleos Delta. Esto ultimo, conllevd a que la deuda financiera de la Compafiia incrementara 3.16% respecto
a diciembre 2019. Pese al menor saldo en activos corrientes, asociado a la disminucién en cuentas por cobrar e inventarios, los indicadores
de liquidez mejoran (razon corriente aumenta a 1.82x desde 1.39x a diciembre 2019, y el capital de trabajo a US$30.5 millones vs US$24.9
millones a diciembre 2019) producto de la importante disminucién en cuentas por pagar comerciales.

El patrimonio de la Compaiiia disminuyo (-0.91% respecto a diciembre 2019) producto de la devaluacién del coldn costarricense (CRC).
Cabe resaltar que las utilidades acumuladas del Emisor mantienen una participacion de 98.53% sobre el total del patrimonio lo que
genera inestabilidad sobre el patrimonio, a lo largo de los ultimos cuatro ejercicios, el reparto de dividendos ha representado
aproximadamente el 69.70% de las utilidades del Emisor. Emisor, estd la espera de la decision de la Junta Directiva acerca de la
reparticion de dividendos correspondientes al periodo fiscal 2020. Los indicadores de solvencia presentan una mejora en la Palanca
Contable que pasa a 1.81x desde 1.99x a diciembre 2019, asociado a la disminucion de cuentas por pagar comerciales, mientras que la
Palanca Financiera (deuda financiera / EBITDA LTM) aument6 de manera importante a 3.91x, desde 2.91x en diciembre 2019 asociado a
la menor generacién de EBITDA e incremento en los pasivos por arrendamiento. Cabe agregar que la Emision de los VCN's calificada
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mantiene resguardos financieros que debe cumplir su accionista, EGP. Al respecto, ambos resguardos se cumplen al corte de septiembre
2020 aunque se ajustan producto de la incorporacién de la NIIF 162,

Al tercer trimestre 2020, los ingresos por venta de derivados de petréleo disminuyeron en 49.81% de manera interanual, debido al efecto
combinado de una caida en los volumenes de venta, ante la menor demanda de combustible por las restricciones de movilidad, cierre
de fronteras y paralizacion de obras, y el menor precio promedio anual, asociado a la baja en el precio internacionales del crudo ($40/barril
promedio en el 2020, desde $64/barril promedio en el 2019). Pese a lo anterior, el margen bruto mejord a 13.72%, desde 10.62% en
septiembre 2019, como resultado de una mayor disminucion en el costo de ventas® que en los ingresos por ventas. Asimismo, el Emisor
suele percibir otros ingresos operativos relacionados al alquiler de ciertos inmuebles y espacios en estaciones de servicio, asi como
comisiones y regalias, ingresos que, en conjunto, se situaron en USS$1.7 millones, disminuyendo ligeramente de manera interanual, debido
arenegociaciones de contratos de alquiler a menores precios, producto de la desaceleracion del sector inmobiliario. Respecto a los gastos
operativo, generales y administrativos, los mismos se reducen de manera importante (-24.59% interanual) producto a menores gastos
de comisiones por menores ventas en las estaciones de servicio bajo el modelo RBA Comisiones. Asi también se registra una disminucion
en gastos de personal (-17.70% interanual) asociado a salidas de personal. En cuanto a los gastos financieros, los mismos presentaron un
aumento interanual importante (+78.06%) producto de la incorporacion de los gastos de intereses correspondientes a los pasivos por
arrendamiento, en linea con la adopcién de la NIIF 16. Todo lo anterior conllevd a que la utilidad neta de septiembre 2020 disminuya
significativamente un 91.13% interanual, lo que resultd a su vez en un ajuste tanto en el retorno promedio de los activos (ROAA), como
del accionista (ROAE), lo cuales se situaron en 1.92% y 4.64%, respectivamente (8.76% y 19.39%, respectivamente, a septiembre 2019).

El EBITDA del perfodo del Emisor se sittio en US$24.0 millones, reduciéndose en 35.50% de manera interanual como resultado de
menores ingresos por ventas. Por otro lado, el Flujo de Caja Operativo se redujo (48.30% interanual) situdndose en USS$17.7 millones,
producto principalmente de menor utilidad neta. Por lo anterior, los indicadores de cobertura de los gastos financieros y el Servicio de
Deuda con el EBITDAy FCO se ajustan de manera importante, considerando ademas el reconocimiento corriente de parte de los pasivos
por arrendamiento producto de la adopcién de la NIIF 16, lo cual también genera un efecto en los gastos financieros. Cabe sefalar que,
de sensibilizar los ratios de cobertura incorporando el instrumento evaluado (VCN's), las coberturas contintan por arriba de 1.5x al corte
evaluado.

Moody's Local continuara monitoreando la capacidad de pago de Petréleos Delta, asi como la evolucion de sus principales indicadores
financieros, toda vez que todavia no es posible determinar el efecto final ni el periodo de recuperacion en su generacion en los flujos del
negocio, los cuales a la fecha se encuentran afectados por las medidas decretadas por el Gobierno a raiz de la propagacién de la pandemia
COVID-19 en el pais.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacién

»  Mejora sostenida en la generacién de flujos de la Compafiia, para lo cual serd determinante el levantamiento de las medidas
decretadas por el Gobierno para hacer frente a la propagacién de la pandemia COVID-19 en el pais.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacion

»  Ajuste sostenido en los principales indicadores de liquidez del Emisor.

»  Cambios en la regulacion y/o en la politica de inventarios que genere una mayor exposicion al Emisor a la volatilidad del precio
internacional del petroleo.

»  Ajuste significativo en el EBITDA y/o Flujo de Caja Operativo que impacte de manera negativa en la cobertura del Servicio de Deuda
de la Compafiia.

»  Aumento en la Palanca Financiera y/o Contable que ajuste sus indicadores de solvencia y debilite la cobertura del Servicio de Deuda
con la propia generacion.

»  Incumplimiento de alguno de los resguardos financieros establecidos para Empresa General de Petréleos, S.A. y Subsidiarias.
»  Desviaciones materiales de las proyecciones remitidas.

»  Pérdida del Respaldo Patrimonial.

2 Cabe agregar que, el Emisor dentro de los calculos de los resguardos financieros no incorpora los pasivos por arrendamiento dentro de la deuda financiera
3 petréleos Delta mantiene politicas de almacenamiento de combustible de 14 dias con su relacionada IGP Trading, cumpliendo con la regulacién la cual exige tener 7 dias de inventario
almacenado.

3
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Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacién

»  Ninguna.

Indicadores Clave

Tabla1
PETROLEOS DELTA, S.A.

Sep-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
Activos (US$/Miles) 301,237 324,298 223,950 236,110 200,275
Ingresos (US$/Miles) 873,143 1,400,816 1,510,870 1,202,585 965,035
EBITDA (US$/Miles) 43,726 56,939 45,789 45,754 41,992
Deuda Financiera / EBITDA 3.91x 2.91x 1.97x 2.02x 1.68x
EBITDA / Gastos Financieros 3.74x 6.54x 8.47x 10.03x 10.38x
FCO / Servicio de la Deuda 1.94x 3.04x 2.72x 1.63x 8.39x

Fuente: Petroleos Delta / Elaboracién: Moody's Local

Tabla 2
Resguardos Financieros asociados al Programa de Valores Comerciales Negociables
Empresa General de Petroleos, S.A. y Subsidiarias

Sep-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
Deuda Financiera Neta / EBITDA < 3.75x 2.84x 2.22x 1.01x 0.91x NA
Deuda Financiera Neta / Patrimonio < 2.0x 0.86x 0.87x 0.33x 0.24x NA

* Deuda Financiera Neta = (Obligaciones financieras - efectivo - inversiones liquidas - Serie C de Bonos Subordinados por US$20.0 millones)
* Patrimonio incluye la Serie C de Bonos Subordinados por US$20.0 millones
Elaboracién: Moody's Local

Desarrollos Recientes

La propagacion de la pandemia COVID-19 y las medidas adoptadas por el Gobierno para hacer frente a la crisis sanitaria han afectado la
actividad econdmica en el pais, lo que se ha visto reflejado en una disminucién de los ingresos tanto de las personas como de los negocios
considerados no esenciales, de los cuales diversos sectores se mantuvieron cerrados desde el inicio del Estado de Emergencia, todo lo
que se plasma en un aumento en la tasa de desempleo, la misma que al 30 de septiembre de 2020 se ubica en 18.5% y podria ubicarse
entre 20-25% al cierre de 2020, segun el Ministerio de Trabajo y Desarrollo Laboral. En linea con lo anterior, el Ministerio de Economia
y Finanzas (MEF) anuncié una contraccion en el PIB de 23.59% para el tercer trimestre de 2020 y 20.44% acumulada de enero a
septiembre de 2020 y, se estima que para el cierre del ano la contraccidn sea de hasta un 15% o 16%. De acuerdo a informacién de la
Contraloria General de la Republica, para el tercer trimestre 2020 el consumo nacional de combustibles se redujo un 39% interanual al
venderse 527 millones de galones desde 859 millones de galones en septiembre 2019. Asimismo, el sector petrolero se encuentra
expuesto a la volatilidad en el precio del crudo Brent, el cual, en el mes de abril, se desplomd en aproximadamente 60% respecto al
cierre de 2019. Si bien en los meses posteriores el precio del petréleo ha presentado cierta recuperacién, ($40.95/barril a septiembre
2020 vs $27.40 a abril 2020), todavia se mantiene inferior al precio promedio de $64/barril que se mantuvo en el 2019 y continta
expuesto a la volatilidad ocasionada por la fluctuacion en la demanda global de petroleo, la cual podria afectarse nuevamente en caso
se den rebrotes de COVID-19 que conlleven a nuevas restricciones de movilidad.

En el caso de Petréleos Delta, la cuarentena total decretada por el Gobierno el 25 de marzo y levantada gradualmente entre los meses
de septiembre y octubre 2020, trajo como consecuencia una reduccion en la demanda de combustible, tanto en las estaciones de
servicios como en el negocio mayorista comercial, plasmado en la menor venta por volumen, reduciendo un 44% a 244 millones de
galones a septiembre 2020 desde 433 millones de galones a septiembre 2019, lo cual aunado a la baja en el precio de crudo internacional,
se tradujo en una disminucion interanual en los ingresos por ventas de 49.81% al 30 de septiembre de 2020.

Petréleos Delta, S.A.
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Petroleos Delta, S.A. y Subsidiarias
Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

(Miles de Délares) Sep-20 Dic-19 Sep-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
TOTAL ACTIVO 301,237 324,298 260,572 223,950 236,110 200,275
Efectivo y Depésitos en Bancos 19,675 8,121 22,826 15,531 29,404 46,228
Cuentas por Cobrar, Netas 31,131 56,928 58,111 44,988 43,991 32,495
Inventario 10,522 17,387 22,548 15,098 19,226 16,574
Activo Corriente 67,813 89,018 113,705 82,053 97,915 101,854
Inmuebles, Planta y Equipo, neto 111,710 118,763 118,294 114,098 110,869 91,256
Activos por derecho a uso, neto 92,279 86,592 0 0 0 0
Activos intangibles 10,493 10,971 11,070 10,838 10,672 3,460
Plusvalia 12,585 12,585 12,691 12,691 11,992 0
Activo No Corriente 233,423 235,280 146,867 141,897 138,195 98,420
TOTAL PASIVO 193,871 215,949 136,007 118,360 139,759 109,741
Valores Comerciales Negociables 5,000 5,000 5,000 15,000 0 0
Porcién Corriente Deuda a Largo Plazo 3,437 3,434 3,433 3,431 2,863 40
Porcion Corriente de pasivo por arrendamiento 6,908 6,368 0 0 0 0
Cuentas por pagar 18,083 42,790 47,391 24,877 42,282 34,772
Pasivo Corriente 37,273 57,735 66,043 45,877 64,219 38,450
Porcion No Corriente de la Deuda a Largo Plazo 10,633 13,211 14,069 16,641 19,790 650
Bonos por pagar 55,000 54,980 54,972 54,946 54,912 69,874
Pasivos por arrendamiento 89,963 89,072 0 0 0 0
Pasivo No Corriente 156,598 158,214 69,964 72,483 75,540 71,291
TOTAL PATRIMONIO NETO 107,365 108,349 124,565 105,590 96,351 90,534
Capital Social 7,376 7,376 7,376 7,376 7,376 7,376
Utilidades retenidas 105,788 104,129 118,544 99,836 89,984 84,305

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Sep-20 Dic-19 Sep-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
Ingresos 531,648 1,400,816 1,059,320 1,510,870 1,202,585 965,035
Costos Operativos (458,700)  (1,250,310) (946,795)  (1,365,838)  (1,065,816)  (840,387)
Utilidad Bruta 72,948 150,506 112,525 145,032 136,769 124,648
Gastos de personales (6,502) (10,766) (7,900) (11,553) (10,589) (9,077)
Gastos generales, administrativos y operativos (58,151) (102,598) (77,833) (100,888) (91,476) (83,023)
Utilidad Operativa 8,295 37,141 26,792 32,591 34,704 32,548
Otros ingresos 869 1,615 1,216 2,008 1,450 1,007
Gastos Financieros (6,784) (8,704) (3,810) (5,405) (4,563) (4,045)
Utilidad Neta 1,659 22,435 18,709 22,892 23,916 22,864

Petréleos Delta, S.A.
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Petroleos Delta, S.A. y Subsidiarias

INDICADORES FINANCIEROS Sep-20 Dic-19 Sep-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
SOLVENCIA
Pasivos Totales / Patrimonio 1.81x 1.99x 1.09x 1.12x 1.45x 1.21x
Deuda Financiera / Pasivo 0.88x 0.77x 0.57x 0.76x 0.66x 0.64x
Deuda Financiera / Patrimonio 1.59x 1.53x 0.62x 0.85x 0.96x 0.78x
Pasivo / Activo 0.64x 0.67x 0.52x 0.53x 0.59x 0.55x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.19x 0.27x 0.49x 0.39x 0.46x 0.35x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.81x 0.73x 0.51x 0.61x 0.54x 0.65x
Deuda Financiera / EBITDA (*) 3.91x 2.91x 1.66x 1.97x 2.02x 1.68x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 1.82 1.54x 172 1.79x 1.52x 2.65x
Prueba Acida’ 1.36 1.13x 1.23 1.32x 1.14x 2.05x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 0.53 0.14x 0.35 0.34x 0.46x 1.20x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (US$ Miles) 30,540 31,283 47,662 36,176 33,697 63,404
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos 12.16% 8.09% 8.09% 7.44% 8.49% 9.54%
Gastos Financieros / Ingresos 0.63% 0.36% 0.36% 0.36% 0.38% 0.42%
Rotacién de Cuentas por Cobrar (dias) 23 13 14 11 11 11
Rotacién de Cuentas por Pagar (dias) 20 10 14 9 13 14
Rotacién de Inventario (dias) 10 5 7 5 6 7
Ciclo de Conversién 13 8 7 6 5 4
RENTABILIDAD
Margen Bruto 13.72% 10.74% 10.62% 9.60% 11.37% 12.92%
Margen Operativo 1.56% 2.65% 2.53% 2.16% 2.89% 3.37%
Margen Neto 0.31% 1.60% 1.77% 1.52% 1.99% 2.37%
ROAA (*) 1.92% 8.18% 8.76% 9.95% 10.96% 11.86%
ROAE (*) 4.64% 20.97% 19.39% 22.67% 25.59% 26.50%
GENERACION
FCO (US$ Miles) 17,702 47,525 34,236 18,639 32,592 30,789
FCO anualizado (US$ Miles) 30,991 47,525 28,007 18,639 32,592 30,789
EBITDA (US$ Miles) 24,002 56,939 37,215 45,789 45,754 41,992
EBITDA LTM (US$ Miles) 43,726 56,939 46,703 45,789 45,754 41,992
Margen EBITDA 4.51% 4.06% 3.51% 3.03% 3.80% 4.35%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros (*) 3.74x 6.54x 9.03x 8.47x 10.03x 10.38x
EBITDA / Servicio de Deuda (*) 1.99x 4.69x 5.43x 5.18x 2.04x 10.28x
EBITDA / Servicio de Deuda + VCN'S (*) 1.62x 3.32x 3.43x 1.92x 2.04x 10.28x
FCO + Gastos Financieros / Gastos Financieros (*) 3.65x 6.46x 6.41x 4.45x 8.00x 8.48x
FCO + Gastos Financieros / Servicio de Deuda (*) 1.94x 4.63x 3.86x 2.72x 1.63x 8.39x
FCO + Gastos Financieros / Servicio de Deuda + VCN's (*) 1.58x 3.28x 2.44x 1.01x 1.63x 8.39x

*Indicadores anualizados

"Prueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente
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Anexo |
Historia de Calificacién

Petréleos Delta. S.A.

Calificacion Anterior Calificacion Actual
Instrumento (con informacién (con informacién Definicion de la Categoria Actual
al 31.12.19)* al 30.09.20)
Programa de Valores Comerciales o Buena calidad. Refleja buena calidad de pago de
(modificada)

Negociables Rotativos
(hasta por US$40.0 millones)

ML 2+.pa intereses y capital dentro de los términos y

ML 2+.pa condiciones pactados.

*Sesién de Comité del 15 de julio de 2020

Anexo Il
Detalle de los Instrumentos Calificados

Programa de Valores Comerciales Negociables hasta por US$40.0 millones - Resoluciéon CNV 132-11

Programa

Fecha del Programa: 9 de mayo de 2011

Emisor: Petroleos Delta. S.A.

Monto Maximo por Emision: US$40.0 MM

Monto Colocado al 30.09.20: US$5.0 MM

Plazo del Programa: 10 afos

Plazo de las Series: Entre 30 y 360 dias (en multiplos de 30)

Tasa: Tasa fija. a definirse al momento de la colocacién
Pago de Interés: Mensual

Pago de Capital: Al vencimiento

Redencion Anticipada: No hay opcion del Emisor

Respaldo: Crédito General del Emisor

Fiadores Solidarios: Empresa General de Petréleos. Lubricantes Delta. Servicentro Uruguay y Propiedades Petrodelta

Declaracién de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye Unicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacion representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacién para
comprar. vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo. la presente Calificacién de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. El presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de la empresa (http://www.moodyslocal.com) donde se puede consultar adicionalmente documentos como el cédigo de
conducta, la metodologia de calificacion respectiva, las categorias de calificacion de Panama y las calificaciones vigentes. La informacion
utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2016, 2017, 2018 y 2019, asi como Estados
Financieros Interinos al 30 de septiembre de 2019 y 2020. Moody's Local comunica al mercado que la informacién ha sido obtenida
principalmente de la Entidad clasificada y de fuentes que se conocen confiables. por lo que no se han realizado actividades de auditoria
sobre la misma. Moody's Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omision en ella.
Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan segun la regulacion vigente.
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