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Panamag, 23 de octubre de 2019.

Vicepresidenta Ejecutiva y Gerente General

Estimados Sefiores:

Por este medio, hacemos de su conocimiento que, Moody's Local PA Calificadora de Riesgo, S.A. hace publico el informe
de fecha 17 de octubre de 2019 de Power Gen, S.A. a solicitud del Emisor. En dicho informe, Moody's Local PA
Calificadora de Riesgo, S.A. ratifica la categoria BB.pa a las Series A, B, C y D de Bonos Corporativos Garantizados, as
como la calificacidn B.pa a la Serie E de Bonos Subordinados y asigna la calificacién B.pa a la Serie F de Bonos
Subordinados, todos ellos contemplados bajo el Programa Rotativo de Bonos Corporativos y Bonos Subordinados No

Acumulativos, de hasta US$60.0 millones.

Moody's Local PA Calificadora de Riesgo, S.A. ha calificado los Bonos Corporativos y Bonos Subordinados No
Acumulativos de Power Gen, S.A. de manera privada a partir del 23 de mayo de 2018 (Informe con cifras auditadas al 31
de diciembre de 2016 e interinas al 30 de septiembre de 2017).

A su vez, se adjunta el informe de calificacion de riesgo con los fundamentos del rating, disponible también en nuestra

pagina web: www.moodyslocal.com

Bonos Subordinados
(Serie F)

Calificacion Categoria Definicién de Categoria

Programa Rotativo de Bonos Poseen capacidad de pago del capital e intereses en los

(hasta por US$60.0 millones) términos y condiciones pactados pero ésta es variable y

BB.pa susceptible de debilitarse ante posibles cambios adversos

Bonos Corporativos Garantizados en las condiciones econdmicas, pudiendo incurrir en
(Series A, B, Cy D) incumplimientos.

Programa Rotativo de Bonos Poseen capacidad de pago del capital e intereses en los

(hasta por US$60.0 millones) Bpa términos y condiciones pactados pero ésta es mas variable

P y susceptible de debilitarse ante posibles cambios adversos

Bonos Subordinados en las condiciones econdmicas que la categoria inmediata

(Serie E) superior.

Programa Rotativo de Bonos Poseen capacidad de pago del capital e intereses en los

(hasta por US$60.0 millones) (nueva) términos y condiciones pactados pero ésta es mas variable

B.pa y susceptible de debilitarse ante posibles cambios adversos

en las condiciones econdmicas que la categoria inmediata
superior.
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La extension “.pa” indica que esta referida a una calificacion local (Panama); es decir, comparable con otras entidades
panamefias. Por su parte, los signos “+" y “~" se emplean para expresar menor o mayor riesgo relativo dentro de una
misma categoria.

Atentamente,

Lorena Carrizo

VP- Senior Analyst / Manager
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Power Gen, S.A.

Resumen

Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. ratifica la categoria BB.pa a las Series A, B, C y D de
Bonos Corporativos Garantizados, asf como la calificacién B.pa a la Serie E de Bonos Subordinados
y asigna la calificacion B.pa a la Serie F de Bonos Subordinados, todos ellos contemplados bajo el
Programa Rotativo de Bonos Corporativos y Bonos Subordinados No Acumulativos, de hasta
US$60.0 millones, de Power Gen, S.A. (en adelante, el Emisor o Power Gen).

Dicha decision recoge el respaldo que le brinda la estructura misma de las Series Garantizadas las
cuales contemplan bienes muebles (equipo pesado para arrendar) cedidos al Fideicomiso de
Garantia que deberan cubrir en todo momento por lo menos 1.25 veces el saldo en circulacién de
los Bonos garantizados. Adicionalmente, las distintas series de Bonos Garantizados cuentan con la
garantia de las pélizas de seguro de los bienes muebles incorporados en el Fideicomiso de Garantia,
las cuales deben cubrir en todo momento el monto que resulte mayor entre el 80% del valor de
avaltoy el 100% del valor en libros. Aporta igualmente de manera favorable la capacidad de Power
Gen de participar - a través de sus clientes — en proyectos ejecutados por el Gobierno de gran
importancia para el pais, asi como la experiencia del Equipo Gerencial y la Junta Directiva en el
manejo del negocio. Con respecto a la calificacion asignada a las Series de Bonos Subordinados, la
misma recoge la naturaleza de la subordinacion frente a los demas pasivos del Emisor, a lo cual se
suma que no cuenta con ningun tipo de garantia a pesar de estar emitida bajo el mismo Programa.

No obstante lo anterior, a la fecha, limita a Power Gen contar con una mayor calificacion, la elevada
Palanca Contable (pasivo/patrimonio) y Financiera (deuda Financiera/EBITDA), a lo cual se suma la
desaceleracion en los ingresos en linea con la menor actividad del sector construccion producto de
la culminacién de algunos proyectos, asi como el periodo electoral. En este mismo sentido debemos
destacar, los ajustes observados en los indicadores de liquidez y coberturas, afectados por la menor
actividad del negocio. Lo anterior ha conllevado a que el Emisor haya tenido que ajustar la
proyeccion estimada para el 2019, y la expectativa de una reactivacion para el 2020 a raiz de nuevos
proyectos por desarrollarse la Linea 3 del Metro y el Cuarto Puente sobre el Canal. Se suma
igualmente a los desafios para el Emisor, la alta concentracién de clientes que dependen de
proyectos licitados por el Gobierno, lo cual genera riesgo en el caso de atrasos en la ejecucion de
obras y en la facturacion y cobro de estas, situacion que ya en el pasado ha afectado los niveles de
morosidad de las cuentas por cobrar del Emisor. A lo sefialado anteriormente, se suma el
carecimiento de un plan de sucesion formal, asi como de una politica de dividendos, capitalizacion
y otorgamiento de créditos a partes relacionadas, maxime considerando que se trata de un negocio
familiar. A pesar de lo anterior, se debe resaltar los avances que ha realizado el Emisor en temas de
Gobierno Corporativo, mediante el establecimiento de un Cédigo de buen Gobierno Corporativo,
asi como la conformacion de un Consejo de Administracion, lo cual se encuentra en proceso de
conformacién e implementacién.

Moody's Local continuard monitoreando de la evolucién de los principales indicadores financieros
y proyecciones del Emisor, asi como del cumplimiento de los resguardos financieros mantenidos,
de tal manera que la categoria asignada se mantenga acorde con el nivel de riesgo de los
instrumentos calificados.
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Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacion

»  Mejora en la Cobertura del Servicio de la Deuda con el EBITDA y el Flujo de Caja Operativo respecto a lo exhibido al corte de analisis,
sumado a una disminucion en la Palanca Financiera (deuda financiera total/EBITDA LTM).

»  Reduccion de la Palanca Contable (pasivo/patrimonio) producto del fortalecimiento del patrimonio a través de aportes de capital.
»  Reduccién en el ciclo de conversion de efectivo.

»  Establecimiento de Politicas de Buen Gobierno Corporativo, principalmente un plan de sucesién formal.
»  Sostenibilidad en los indicadores de liquidez.
»  Mejora sostenida en los indicadores de rentabilidad del negocio.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacién

»  Ajuste en el EBITDA y en el Flujo de Caja Operativo que restrinja la Cobertura del Servicio de Deuda.
»  Aumento de los pasivos financieros reflejado en una mayor Palanca Financiera.

»  Deterioro de los indicadores de rentabilidad.

»  Incumplimiento de los resguardos financieros que se encuentran en la estructura del Fideicomiso.

»  Aumento significativo del ciclo de conversién de efectivo.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacién

»  Ninguna

Indicadores Clave

Tabla 1
POWER GEN, S.A.
Jun-19 LTM Dic-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
Activos (US$/Miles) 35,229 37,736 36,349 32,848 31,978
Ingresos (US$/Miles) 8,621 21,826 20,756 19,519 18,529
EBITDA (US$/Miles) 6,410 9,977 9,645 7,810 7,099
Deuda Financiera / EBITDA 3.75 2.68 2.78 2.70 2.99
EBITDA / Gastos Financieros 3.48 5.38 5.49 5.06 4.36
FCO / Servicio de la Deuda 0.87 1.16 1.03 0.94 0.66

Fuente: Power Gen/ Elaboracién: Moody's Local PA

Tabla 2
The Bank of Nova Scotia (Panama), S.A. (Fiduciario)

Jun-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
Activos (US$ Miles) N/D 11,670 11,684 11,690 12,433
Utilidad Neta* (US$ Miles) N/D (25) 28 (482) (1,628)
ROAA* N/D -0.11% 0.12% -2.00% -13.09%
ROAE* N/D -0.11% 0.12% -2.05% -13.56%
*Ultimos 12 meses.
Fuente: Scotiabank / Elaboracién: Moody's Local PA
Tabla 3
Resguardos de las Series Garantizadas
Jun-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
Activos corrientes / Pasivos corrientes = a 1.0x 1.12x 1.25x 1.52x 1.59x N/A
EBITDA/Servicio de Deuda = 1.0x* 1.03x 1.05x 1.30x 1.14x N/A
Pasivos financieros / patrimonio neto tangible <=2.5 en 2016 1.88x 1.87x 2.24x 2.46x N/A

y 2017;< 2.25x desde el 2018
*El indicador se mide trimestralmente.
Fuente: Power Gen / Elaboracion: Moody's Local PA

Power Gen, S.A.
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Generalidades

Descripcion de la Estructura

A la fecha del presente informe, Power Gen cuenta con un Programa de Bonos Corporativos y Bonos Subordinados No Acumulativos, de
hasta US$60 millones, el cual registra cinco Series vigentes que han sido adquiridas por instituciones financieras a través de la Bolsa de
Valores de Panama. En linea con lo anterior, el emisor tiene emitidas 4 Series (A, B, C y D) bajo el Programa de Bonos Corporativos
Garantizados y la Serie E bajo el Programa de Bonos Subordinados No Acumulativos, todos enmarcados bajo el Programa de Corporativos
y Bonos Subordinados No Acumulativos, de hasta US$60 millones.

Cabe mencionar que las emisiones de Bonos Rotativos Corporativos se encuentran garantizadas a través de una estructura de Fideicomiso
de Garantia, el mismo que es administrado por The Bank of Nova Scotia (Panama), S.A. El mismo contempla todos los bienes hipotecados
para beneficio de los tenedores de dichos Bonos en caso exista alguin tipo de incumplimiento por parte del Emisor. En el caso de los
Bonos Subordinados no Acumulativos, los mismos no cuentan con garantias especificas y estan subordinados al resto de pasivos del
Emisor.

Entidades Participantes
El Emisor - Power Gen, S.A.

Power Gen, S.A. es una compafiia familiar que inici¢ operaciones en 1999 bajo el nombre de Panama Canal Supplier, Inc, el cual se
mantuvo hasta el afio 2000. Su actividad principal es el alquiler y venta de equipos industriales y de construccién, montacargas,
compresores de aire, equipos de plataformas aéreas, entre otros, principalmente a sociedades contratistas que construyen proyectos
publicos licitados por el Gobierno de Panama. También se dedica a la reparacién de generadores de energfa eléctrica, montacargas y
venta de repuestos; asi como al servicio de mantenimiento a dichos equipos. Power Gen, S.A. cuenta con una gama de productos
industriales y comerciales bajo las siguientes marcas: Generac, Thompson Pump, Nissan Forklift by Unicarriers y Raymond. En el 4rea de
la construccién tiene las marcas: JLG, Bobcat, Mustang, Atlas Copco, Bomag by Fayat Group, Chicago Pneumatic, Wyco, Snap On, Hilti
y Stanley. Asimismo, representa a marcas internacionales tales como: Mustang, Nissan Forklift, Magnum, Stanley, JLG entre otras.

El Emisor forma parte de un grupo de empresas dedicadas a la venta y alquiler de equipos industriales y de construccién. Actualmente,
Power Gen cuenta con seis sucursales. La Casa Matriz esta en Ciudad de Panama (Las Mafanitas) y las demés sucursales en Cativa —
Coldn, Chame - Panama Oeste, Los Santos, Santiago — Veraguas y David — Chiriqui. Como parte del plan estratégico de la Empresa, el
cual consiste en ampliar su territorio para incrementar los ingresos, Power Gen adquirié, el 20 de junio de 2018, el 100% de las acciones
de la empresa Renta Unida de Costa Rica, S.A. La empresa adquirida realiza la misma actividad comercial de Power Gen, que consiste en
el alquiler de equipos de construccion, plantas eléctricas, equipos de elevacion y otros equipos similares. Cabe mencionar que los
accionistas del Emisor mantenian el 70% de las acciones de la empresa adquirida. Los accionistas de Power Gen mantienen negocios
similares en el exterior a través de las compafifas Power Depot (Florida USA) y, Gonzalez Trading Inc. (San Juan Puerto Rico).

El Fiduciario — The Bank of Nova Scotia (Panama), S.A.

La estructura de las emisiones de Series Bajo el Programa de Bonos Corporativos Garantizados involucra a The Bank of Nova Scotia
(Panama), S.A. como Fiduciario. Como tal, dicho banco se encarga de gestionar los bienes cedidos por el Emisor, ademds de ejercer el
debido monitoreo acerca del valor de estos a fin de validar el cumplimiento de las cldusulas pertinentes.

Desarrollos Recientes

Como hecho de importancia del periodo, resulta importante mencionar que la Empresa ha elaborado un Cédigo de Buen Gobierno
Corporativo, el cual incluye el reglamento de la asamblea general de accionistas, de la Junta Directiva, el codigo de ética y el reglamento
del Comité de Créditos. Adicionalmente, a nivel de grupo, han establecido las funciones del Consejo Administrativo, entre ellas se incluye
preparar y estructurar un plan de Sucesién en todos los niveles.

Analisis Financiero del Deudor - POWER GEN, S.A.

Producto de la adquisicion de Renta Unida de Costa Rica, a partir del 2018, las cifras financieras del Emisor se presentan de manera
consolidada con estas operaciones. En este sentido, resulta relevante indicar que el emisor de las distintas Series de Bonos calificadas (ya
sean senior o subordinadas) es Power Gen, S.A,, siendo este Ultimo el responsable directo del repago de éstas, toda vez que no existe una
fianza solidaria por parte de Renta Unida, S.A. que garantice que la generacion o caja de esta Ultima sea utilizada para el repago de los
pasivos de Power Gen, S.A. En linea con lo anterior, es de sefialar que, al 30 de junio de 2019, los activos totales de Renta Unida, S.A.
representaron el 13.90% del total consolidado. Asimismo, Renta Unida, S.A. mantiene pérdidas acumuladas que conllevaron a que su

Power Gen, S.A
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patrimonio neto sea negativo en US$73.4 mil. A nivel de generacién, el resultado operativo de este dltimo se situd en US$102.6 mil, lo
cual represent6 el 12.35% del resultado operativo consolidado.

Activos y Liquidez

DISMINUCION EN ACTIVOS Y NIVELES DE LIQUIDEZ POR DESACELERACION DEL SECTOR CONSTRUCCION

AL 30 de junio de 2019, los activos totales de Power Gen disminuyeron un 13.95% como resultado del menor nivel de actividad de la
Compafifa ante la desaceleracion en la tasa de crecimiento del pais, siendo el sector construccidn uno de los mas afectados. En vista de
lo anterior se observan retrocesos en: i) los equipos para arrendar, principal activo generador de ingresos de la empresa, debido a la
depreciacion de estos y por menores adquisiciones de equipos nuevos; ii) el menor inventario de equipos y repuestos, el cual es utilizado
para dar mantenimiento y reparacién a la flota de renta y, iii) el efectivo ante la menor actividad del negocio. Cabe resaltar que, para la
compra de equipos nuevos, el Emisor toma en consideracién el plan de inversiones que espera ejecutar el Gobierno, asi como los
proyectos publicos-privados y privados. El principal activo continta siendo el equipo para arrendar, tal y como se observa en el grafico
1.

Los indicadores de liquidez desmejoraron con respecto a los niveles histéricos, como consecuencia del efecto combinado de la
disminucién en activos corrientes (especialmente efectivo, inventario y cuentas por cobrar) y el aumento en pasivos corrientes, esto
ultimo como consecuencia directa del aumento en las obligaciones financieras de corto plazo para financiar requerimiento de capital de
trabajo. El capital de trabajo mostr igualmente una reduccidn importante, ubicandose en su nivel histérico mas bajo, seglin se observa
en el grafico 2. De descontar los inventarios de los activos corrientes, la liquidez serfa ajustada, colocandose en 0.74 veces, muy por
debajo de la exhibida en el mismo periodo del afio anterior, pero en linea con lo observado para el cierre de diciembre de 2018.

Gréfico 1 Grafico 2
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Estructura Financiera y Solvencia

DISMINUCION EN PASIVOS, PERO AUMENTO EN PALANCA FINANCIERA PRODUCTO DE MENOR GENERACION DE EBITDA

Para el primer semestre de 2019, los pasivos de la empresa exhiben una reduccién de 16.59% con respecto al mismo periodo del afio
anterior, explicado principalmente por la reduccion de las obligaciones financieras (-15.99%), esto ultimo asociado a menores
requerimientos de financiamientos ante la menor actividad de la empresa (Ver grafico 3). La deuda financiera incluye Bonos Corporativos
No Acumulativos por US$10.0 millones, de los cuales US$7.0 millones corresponden a Bonos Corporativos Garantizados y US$3.0
millones a Bonos Subordinados. Sobre este punto debemos destacar que, en agosto de 2019, Power Gen cancelé anticipadamente la
Serie C de Bonos Corporativos por US$2.0 millones, la misma que vencia en mayo de 2020. Asimismo, Power Gen est4 en proceso de
emitir una nueva Serie (Serie B) de Bonos Subordinados hasta por US$10 millones de los cuales inicialmente colocaran US$7 millones, y
seran utilizados para cancelar deuda bancaria por US$5.5 millones y US$1.5 millones utilizados para abonar a cuentas entre empresas
relacionadas, las cuales mantienen un saldo de US$2.0 millones.

En cuanto al patrimonio neto, el mismo retrocede 4.67% producto, principalmente de menores utilidades. Es de sefialar que las utilidades
retenidas representan el 75.87% del capital y el Emisor no cuenta con una politica definida de pago de dividendos, habiendo declarado
por Ultima vez en el afio 2014 (US$206 mil). A pesar de la disminucién en el patrimonio, la palanca contable mejora debido a que la
reduccion en los pasivos fue proporcionalmente mayor a la del patrimonio, aunque aun permanece en niveles elevados. No obstante, la
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reduccion en la deuda financiera, la Palanca Financiera aumenta de manera importante, debido a la menor generacion de EBITDA, tal
como se observa en el grafico 4.

Gréfico 3 Grafico 4
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Rentabilidad y Eficiencia

DISMINUCION EN INGRESOS DADA LA MENOR ACTIVIDAD DEL NEGOCIO, IMPACTANDO UTILIDADES

Los ingresos de Power Gen disminuyeron 27.03% interanualmente, producto principalmente de menores ingresos de alquiler de equipo
y en menor medida en venta de equipos, repuestos y servicios, ante la desaceleracién que ha venido mostrando la industria de la
construccion a nivel local. Con respecto al costo de venta, los mismos disminuyen en mayor proporcién que los ingresos, lo que beneficié
el margen bruto de la empresa que pasé a 52.51% de 46.87% en junio de 2018. Lo anterior se asocia a menores costos de depreciacion
y amortizacion relacionado a una menor inversién en equipo nuevo cuya depreciacion es mas acelerada al inicio.

En lo que respecta a los gastos generales y administrativos, pese a que se reducen un 10.56%, absorben el 42.88% de los ingresos
(34.98% a junio de 2018) disminuyendo el margen operativo a 9.63% de 11.88% a junio de 2018. Ante menores niveles de deuda, los
gastos financieros disminuyen, sin embargo, las disminuciones en gastos e intereses no fueron suficientes para absorber la caida en
ingresos, trayendo como consecuencia una reduccion importante en la utilidad neta de US$71 mil, la cual se sitta un 88.27% por debajo
de la reportada para el primer semestre de 2018. Al anualizar los resultados de los Gltimos 12 meses, resulta en una pérdida de US$114
mil. En consecuencia, los, indicadores de rentabilidad son negativos.

Gréfico 5
Ingresos por Rubro
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Generacién y Capacidad de Pago

DISMINUCION EN EBITDA PRODUCE CAIDA EN EL MARGEN E INDICADORES DE COBERTURA

EL EBITDA del semestre disminuyo 39.61%, como resultado de menores ingresos generados, como consecuencia de la desaceleracion del
sector construccion. En consecuencia, el margen EBITDA disminuye a 41.26% de 49.86% entre periodos, al igual que las coberturas,
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sobre gastos financieros y servicio de deuda. Mientras la cobertura de gastos financieros se mantiene en niveles adecuados, la cobertura
del Servicio de Deuda, se ubica en niveles inferiores a 1.0x.

En cuanto al flujo de caja operativo (FCO) del primer semestre de 2019, el mismo es 42.70% inferior al del primer semestre de 2018,
producto del menor gasto de depreciacion, dado que la empresa redujo los equipos para arrendar ante la menor actividad del negocio
por la desaceleracion del sector construccion, sin embargo, al anualizar el FCO, el mismo es tinicamente 2.20% inferior al del afio anterior,
considerando que se beneficia de un FCO mayor en diciembre de 2018 que en diciembre de 2017. Como consecuencia, las coberturas
del servicio de deuda y gastos financieros disminuyen ligeramente, segun se observa en el grafico 8.

Gréfico 7
Evolucién del EBITDA (US$/ MM) y Margen EBITDA (%) Grfjend .
Evolucion de los Indicadores de Cobertura
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Fuente: Power Gen / Elaboracidn: Moody's Local Fuente: Power Gen / Elaboracion: Moody's Local
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POWER GEN, S.A. Y SUBSIDIARIA

Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

(Miles de Délares) Jun-19 Dic-18 Jun-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
TOTAL ACTIVO 35,229 37,736 40,941 36,349 32,848 31,978
Efectivo y Depésitos en Bancos 928 1,515 2,208 799 264 391
Cuentas por Cobrar, Netas 5,600 5,512 6,241 6,471 5,927 4,062
Cuentas por Cobrar Compafiias Relacionadas 97 18 19 925 590 1,130
Inventario 3,478 4,273 4,307 3,198 3,422 3,309
Gastos Pagados por Adelantado 535 330 443 380 390 537
Activo Corriente 10,638 11,648 13,219 1,773 10,593 9,428
Equipos para arrendar 23,569 24,696 26,533 23,458 21,126 21,270
Inmuebles, Planta y Equipo, neto 686 850 760 764 796 925
Activo No Corriente 24,591 26,089 27,722 24,576 22,255 22,550
TOTAL PASIVO 26,592 29,153 31,882 28,003 25,263 24,612
Préstamos Bancarios de Corto Plazo y Sobregiro 2,500 2,500 1,000 1,000 500 500
Porcién Corriente Deuda a Largo Plazo 1,192 1,215 779 838 2,735 4,078
Porcién Corriente de Arrendamientos Financieros 2,894 2,943 2,944 2,944 2,547 2,047
Porcién Corriente de Bonos Corporativos 1,896 1,896 1,896 1,896 0 0
Pasivo Corriente 8,993 9,420 7,815 7,734 6,644 6,870
Préstamos Bancarios a Largo Plazo 6,024 6,190 8,607 4,347 7,153 6,950
Arrendamientos Financieros a Largo Plazo 1,420 2,898 3,382 4,817 8,145 7,686
Bonos Corporativos a Largo Plazo 5,143 6,092 7,040 7,988 = -
Bonos Subordinados 3,000 3,000 3,000 3,000 - -
Pasivo No Corriente 17,599 19,733 24,067 20,269 18,619 17,742
TOTAL PATRIMONIO NETO 8,636 8,583 9,059 8,347 7,585 7,366
Capital Social 2,310 2,310 2,407 2,310 2,310 2,310
Utilidad Neta 71 423 608 920 248 653
Resultados Acumulados de Periodos Anteriores 6,480 6,057 6,251 5,286 5,185 4,532

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Jun-19 Dic-18 Jun-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
Ingresos 8,621 21,826 11,815 20,756 19,519 18,529
Costos de Ventas (4,094) (11,299) (6,278)  (10,553) (11,800)  (9,525)
Margen Operativo 4,527 10,528 5,537 10,203 7,718 9,004
Gastos Generales y Administrativos (3,697) (8,671) (4,134) (7,398) (5,974) (6,646)
Utilidad Operativa 830 1,857 1,404 2,805 1,744 2,357
Otros Ingresos 147 574 320 189 144 165
Gastos Financieros (888) (1,855) (902) (1,756) (1,543) (1,627)
Utilidad Antes del Impuesto a la Renta 89 576 822 1,237 345 895
Impuesto a la Renta, Neto (17) (153) (214) (317) (97) (242)
Utilidad Neta 71 423 608 920 248 653
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INDICADORES FINANCIEROS Jun-19 Dic-18 Jun-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio 3.08x 3.40x 3.52x 3.36x 3.33x 3.34x
Deuda Financiera / Pasivo 0.91x 0.92x 0.90x 0.96x 0.83x 0.86x
Deuda Financiera / Patrimonio 2.79x 3.11x 3.16x 3.21x 2.78x 2.89x
Pasivo / Activo 0.75x 0.77x 0.78x 0.77x 0.77x 0.77x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.34x 0.32x 0.25x 0.28x 0.26x 0.28x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.66x 0.68x 0.75x 0.72x 0.74x 0.72x
Deuda Financiera / EBITDA (*) 3.15x 2.68x 2.63x 2.78x 2.70x 2.99x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 1.18x 1.24x 1.69x 1.52x 1.59x 1.37x
Prueba Acida’ 0.74x 0.75x 1.08x 1.06x 1.02x 0.81x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 0.10x 0.16x 0.28x 0.10x 0.04x 0.06x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (US$ Miles) 1,644 2,227 5,404 4,039 3,950 2,558
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos 42.88% 39.73% 34.98% 35.64% 30.61% 35.87%
Gastos Financieros / Ingresos 10.30% 8.50% 7.63% 8.46% 7.90% 8.78%
Ciclo de Conversién de Efectivo (dias) 265 200 190 194 184 199
RENTABILIDAD
Margen Bruto 52.51% 48.23% 46.87% 49.16% 39.54% 48.59%
Margen Operativo 9.63% 8.51% 11.88% 13.51% 8.94% 12.72%
Margen Neto 0.83% 1.94% 5.15% 4.43% 1.27% 3.52%
ROAA (LTM) -0.30% 1.14% 3.92% 2.66% 0.77% 2.11%
ROAE (LTM) -1.28% 5.00% 18.27% 11.55% 3.32% 9.27%
GENERACION
FCO (US$ Miles) 3,145 9,135 5,488 7,667 6,400 5117
FCO anualizado (US$ Miles) 6,792 9,135 6,944 7,667 6,400 5,117
EBITDA (USS$ Miles) 3,557 9,977 5,891 9,645 7,810 7,099
EBITDA LTM (US$ Miles) 7,643 9,977 10,895 9,645 7,810 7,099
Margen EBITDA 41.26% 45.71% 49.86% 46.47% 40.01% 38.31%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros (LTM) 4.15x 5.38x 6.14x 5.49x 5.06x 4.36x
EBITDA / Servicio de Deuda (LTM) 0.98x 1.26x 1.47x 1.30x 1.14x 0.92x
FCO / Gastos Financieros (LTM) 3.69x 4.92x 3.92x 4.37x 4.15x 3.14x
FCO / Servicio de Deuda (LTM) 0.87x 1.16x 0.94x 1.03x 0.94x 0.66x

*Indicadores anualizados

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

Power Gen, S.A.

Calificacion Actual
(con informacién

Calificacion Anterior

Instrumento (con informacion Definicién de Categoria Actual

al 31.03.19)* al 30.06.19)
Programa Rotativo de Bonos Poseen capacidad de pago del capital e
(hasta por US$60.0 millones) intereses en los términos y condiciones
BB.pa BB.pa pactados pero ésta es variable y susceptible
) ) ’ ’ de debilitarse ante posibles cambios
Bonos Corporativos Garantizados adversos en las condiciones econdémicas,
(Series A, B, Cy D) pudiendo incurrir en incumplimientos.
Poseen capacidad de pago del capital e
Programa Rotativo de Bonos intereses en los términos y condiciones
(hasta por US$60.0 millones) pactados pero ésta es mas variable y
B.pa B.pa susceptible de debilitarse ante posibles
Bonos Subordinados cambios adversos en las condiciones
(Serie E) econdémicas que la categoria inmediata
superior.
Poseen capacidad de pago del capital e
Programa Rotativo de Bonos intereses en los términos y condiciones
(hasta por US$60.0 millones) pactados pero ésta es mas variable y
(nueva) ] o 3
' - B.pa suscePtlble de debilitarse ante pf)s.lbles
Bonos Subordinados cambios adversos en las condiciones

(Serie F)

econémicas que la categoria inmediata
superior.

*Sesién de Comité del 30 de julio de 2019

Anexo ||

Detalle de los Instrumentos Calificados

Programa de Bonos Corporativos Rotativos y Bonos Subordinados No Acumulativos hasta por US$60.0 millones

Serie A B C D Subordinado E Subordinado F
Monto Maximo de la Serie US$5.0 millones US$1.0 millones US$2.0 millones US$3.0 millones  US$3.0 millones US$10.0 millones
;:rc:ir:)tzjg(ﬂ;culacmn al30de US$2.7 millones US$0.6 millones US$2.0 millones US$1.7 millones US$3.0 millones Por emitir
Plazo 4 afos 5 afios 3 afos 4 afios 50 afios 50 afios
6.10% LB?/.Ii?ig"/ 6.60% 6.10% 8%
Tasa de Interés L3M+3.5% minim(; dg L3M+4.0% L3M+3.5% L3M + 5% 8%
minimo de 5.5% 6.0% minimo de 6.0% minimo de 5.5% minimo de 8%
o 0
Fecha de Colocacién Mayo 2017 Mayo 2017 Mayo 2017 Julio 2017 Julio 2017 Por emitir
Periodo de Gracia Ninguno Ninguno Ninguno Ninguno Ninguno Ninguno

Pago de Capital Trimestrales Trimestrales Al vencimiento Trimestrales Al Vencimiento Al Vencimiento
Gararitla Fideicomiso de Fideicomiso de Fideicomiso de Fideicomiso de
Garantia Garantia Garantia Garantia Ninguna Ninguna
Primera hipoteca sobre bienes muebles (al menos 125% del saldo insoluto de los
: ) Bonos). La suma de US$1,000. Los dineros, bienes y derechos que produzcan los No aplica No aplica
Blenes Corlidos araamantd Bienes)Fiduciarios. Pélizas de seguros (entre el 80% d)e,l valor de a\(}alugde los bienes P i
0100% del valor en libros)
Razén de liquidez mayor o igual a 1.0 veces.
Resguardos Trimestralmente un EBITDA / Servicio de Deuda >=1.00 veces. No aplica No aplica
Pasivos financieros / Patrimonio Neto tangible <=2.5 (2016 y 2017) y <=2.25 (2018
en adelante).
Fiduciario The Bank of Nova Scotia (Panama), S.A.
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Declaracion de Importancia

La calificacién de riesgo del valor constituye tinicamente 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 Calificacion 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 pueden consultar adicionalmente documentos como el codigo de
conducta, la metodologfa de calificacion respectiva y las clasificaciones vigentes. La informacién utilizada en este informe comprende los
Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2015, 2016, 2017 y 2018, asi como Estados Financieros no Auditados al 30 de junio
de 2019 de Power Gen, S.A. y Subsidiaria, asi como la documentacién respectiva del Programa Rotativo de Bonos hasta por US$60.0
millones y los suplementos de las series emitidas y por emitir. Moody's Local PA comunica al mercado que la informacion 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 PA 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 segtin la regulacion vigente.

Publicaciones Relacionadas

Informe de Calificacion Anterior:
»  ND

Resumen de la Metodologia de Calificacion:
»  https://www. moodyslocal.com/resources/res-
Documents/pa/methodologies/moody's%20local%20panama_emisores%20corporativos%20bonos%20y%20acciones%20prefer

enciales_web.pdf

10 Power Gen, SA.



MOODY'S LOCAL | PANAMA CORPORATIVO

© 2019 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. y/o sus licenciadores y filiales (conjuntamente “MOODY'S"). Todos los derechos reservados.
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