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Resumen

Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (en adelante, Moody’s Local PA) baja las
calificaciones asignadas a Power Gen, S.A. (en adelante, el Emisor o Power Gen). En este
sentido, las categorfas de riesgo asignadas a las Series A, B y D de Bonos Corporativos
Garantizados se modifican a BB-.pa, desde BB.pa, mientras que las calificaciones asignadas
a las Series E y F de Bonos Subordinados bajan a B-.pa, desde B.pa. Asi también Moody's
Local PA retira la categoria asignada a la Serie C de Bonos Garantizados producto del rescate
anticipado de la misma en el mes de febrero de 2020. Cabe indicar que todas las Series
sefialadas anteriormente se encuentran contempladas dentro de un Programa Rotativo de
Bonos Corporativos y Bonos Subordinados No Acumulativos de hasta US$60.0 millones.

La decisién de bajar las calificaciones recoge la menor generacion esperada en el sector de
alquiler y venta de equipos industriales y de construccion a raiz de las medidas de
emergencia adoptadas por parte del Gobieno a fin de contener la rapida propagacion del
COVID-19 en el pais, lo cual afectard el crecimiento estimado para la economia panamefia
en el 2020, asi como el desempenio de diversos sectores’. En linea con lo anterior, se espera
un ajuste importante en la generacién del Emisor a lo largo del segundo trimestre de 2020,
no siendo posible determinar todavia la fecha estimada de recuperacién del negocio en vista
que la propagacién del COVID-19 se trata de un evento que estd en curso. A esto se suma
que Power Gen ya venia mostrando una desaceleracion en sus ingresos en los ultimos 12
meses producto de la menor actividad en el sector construccién a raiz de la culminacién de
algunos proyectos y el retraso en el inicio de nuevos megaproyectos licitados por el Gobierno
de Panama, como la Linea 3 del Metro y el Cuarto Puente sobre el Canal.

Producto de lo anterior, la Compaiiia se encuentra proponiendo un cambio en los términos
y condiciones de las Series B y D de Bonos Garantizados, acogiéndose a lo establecido en el
Decreto N° 3-2020 publicado por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), el 20
de marzo de 2020. En linea con esto, el 24 de marzo de los corrientes, Power Gen publicé
un Hecho de Importancia en donde puso de conocimiento a los tenedores de los bonos que
se encuentra solicitando modificaciones a los términos y condiciones de las Series sefialadas
anteriormente. Los cambios propuestos para la Serie B incluyen: i) ampliar el plazo de esta
de 5 a 6 afios, vy ii) modificar el cronograma del pago de los intereses, el mismo que
originalmente establecia un pago trimestral. El nuevo cronograma propuesto propone que
los intereses correspondientes a los periodos transcurridos del 01 de abril de 2020 al 30 de
junio de 2020, del 01 de julio de 2020 al 30 de septiembre de 2020, del 01 octubre de 2020
al 31 de diciembre de 2020, del 01 de enero de 2021 al 31 de marzo de 2021, y del 01 de
abril de 2021 al 30 de junio de 2021, se acumularan y serdn pagados en la nueva fecha de
vencimiento de la Serie B, el 03 de mayo de 2023. En el caso de la Serie D, los cambios
propuestos incluyen: i) ampliar el plazo de esta de 4 a 5 anos, y ii) modificar el cronograma
del pago de los intereses, el mismo que originalmente establecia un pago trimestral. El nuevo
cronograma propuesto para el pago de intereses establece que los intereses
correspondientes a los periodos transcurridos del 01 de abril de 2020 al 30 de junio de 2020,
del 01 de julio de 2020 al 30 de septiembre de 2020, del 01 octubre de 2020 al 31 de
diciembre de 2020, y del 01 de enero de 2021 al 31 de marzo de 2021, sean pagados en la
nueva fecha de vencimiento, el 15 de julio de 2022.

"' Sugerimos revisar la Nota de Prensa: ML PA publica comentario sobre el impacto del COVID-19 en los distintos sectores de la economia panameiia (25/03/20)
https://www.moodyslocal.com/resources/res-documents/pa/pressreleases/mlnotaprensacoronaviruscorporativospanama.pdf
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Es importante sefialar que las propuestas de cambios a las Serie B y De deben ser aprobadas todavia por los tenedores de los bonos,
seglin se contempla en los documentos de la Emision.

La baja en la calificacién considera igualmente el posible incumplimiento del resguardo de cobertura del Servicio de Deuda mantenido
por el Emisor producto del menor EBITDA esperado en el presente ejercicio. Otras limitantes del Emisor corresponden a la alta
concentracion con clientes que dependen de proyectos licitados por el Gobierno, lo que en el pasado ha generado atrasos en la ejecucion
de obras, facturacion y cobro de estas, incidiendo negativamente en los niveles de morosidad de sus cuentas por cobrar, afectando la
generacion de flujos y disminuyendo la cobertura de estos.

En el caso de las Series E y F de Bonos Subordinados, la disminucion en la calificacién recoge igualmente el grado de subordinacién de
estos frente al resto de pasivos del Emisor, a lo cual se suma que el plazo de estas es de 50 afios, lo cual contraviene con lo establecido
en la Constitucién Panamefia que establece un plazo méaximo de 20 afios para valores emitidos en el mercado local. En ese sentido es
relevante mencionar que, en base a los establecido en el Prospecto Informativo y en linea con la coyuntura actual, el Emisor podra
solicitar con 15 dias de anticipacion la suspension del pago de los intereses de las Series Subordinadas No Acumulativas, las mismas que
mantienen un cronograma de pago trimestral. Es de sefialar que los Bonos Subordinados no devengaran intereses si es que se aprueba
un periodo de suspension, los mismos que tampoco se acumularan durante dicho periodo.

A pesar de lo sefialado anteriormente, la calificacion asignada toma en consideracion el respaldo que le brinda la estructura de las Series
Garantizadas, las cuales contemplan bienes muebles (equipo pesado para arrendar) cedidos a un Fideicomiso de Garantia que debe cubrir
en todo momento por lo menos 1.25x el saldo en circulacién de los Bonos Garantizados, asi como la garantia de las pélizas de seguros
de los bienes muebles incorporados al Fideicomiso de Garantia, los cuales deben cubrir en todo momento el monto que resulte mayor
entre el 80% del valor del avalio y el 100% del valor en libros. Igualmente, la calificacion considera la capacidad de Power Gen en
participar, a través de sus clientes, en proyectos ejecutados por el Gobierno de gran importancia para el pals, asi como la experiencia del
Equipo Gerencial y la Junta Directiva en el manejo del negocio.

Moody's Local PA continuard monitoreando la capacidad de pago del Emisor, la evolucion de los principales indicadores financieros y
resguardos establecidos en las Series Garantizadas, toda vez que todavia no es posible determinar el efecto final y el periodo de
recuperacion en la generacién de la Companiia, la misma que a la fecha se encuentra afectada por las medidas decretadas por el Gobierno
a raiz de la rapida propagacién de la pandemia COVID-19 en la economia. Esto ultimo conlleva a que, a la fecha, las nuevas categorias
de riesgo asignadas se encuentran bajo presién y podrian volver a modificarse en caso se determine un mayor deterioro en el emisor en
los siguientes meses.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacién

»  Mejora sostenida en la generacién de la Compafifa, para lo cual serd fundamental el levantamiento de las medidas decretadas por
el Gobierno para hacer frente a la propagacion de la pandemia COVID-19 en el pafs.

»  Sostenibilidad en los indicadores de liquidez.
»  Mejora sostenida en los indicadores de rentabilidad del negocio.

»  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 anélisis,
sumado a una disminucién en la Palanca Financiera (deuda financiera / EBITDA LTM).

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

»  Establecimiento de Politicas de Buen Gobierno Corporativo, principalmente un plan de sucesion formal.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacién

»  Ajusteen el EBITDA Yy en el Flujo de Caja Operativo que restrinja la Cobertura del Servicio de Deuda, a pesar de las medidas que esta
proponiendo la Compaiiia de modificar los términos y condiciones de las Series B y D de Bonos Corporativos Garantizados.

»  Aumento de los pasivos financieros, reflejando 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.

Power Gen, S.A.
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Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacion

»  Ninguna.

Indicadores Clave

Tabla 1
POWER GEN, S.A.

Sep-19LTM Dic-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
Activos (US$/Miles) 35,220 37,736 36,349 32,848 31,978
Ingresos (US$/Miles) 18,255 21,826 20,756 19,519 18,529
EBITDA (USS$/Miles) 7,981 9,977 9,645 7,810 7,099
Deuda Financiera / EBITDA 2.60 2.68 2.78 2.70 2.99
EBITDA / Gastos Financieros 4.16 5.38 5.49 5.06 4.36
FCO / Servicio de la Deuda 0.90 1.16 1.03 0.94 0.66
Fuente: Power Gen/ Elaboracién: Moody's Local PA
Tabla 2
The Bank of Nova Scotia (Panama), S.A. (Fiduciario)
Sep-19 LTM Dic-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
Activos (US$ Miles) 11,825 11,670 11,684 11,690 12,433
Utilidad / Pérdida Neta (US$ Miles) 84 (25) 28 (482) (1,628)
ROAA* ND -0.11% 0.12% -2.00% -13.09%
ROAE* ND -0.11% 0.12% -2.05% -13.56%
*{Jltimos 12 meses.
Fuente: Scotiabank / Elaboracion: Moody'’s Local PA
Tabla 3
Resguardos de las Series Garantizadas
Sep-19 LTM Dic-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
Activo Corriente / Pasivo Corriente > a 1.0x 1.12x 1.25x 1.52x 1.59x N/A
EBITDA LTM / Servicio de Deuda = 1.0x ND 1.05x 1.30x 1.14x N/A
Pasivos Financieros / Patrimonio Neto Tangible 1.83x 1.87x 2 24x 2 46x N/A

<2.50xenel 2016 y 2017, y < 2.25x desde el 2018
Fuente: Power Gen / Elaboracién: Moody's Local PA

Desarrollos Recientes

Como hecho de relevancia del periodo, el 17 de julio de 2019, el Grupo anuncié que estaria cancelando anticipadamente la Serie C de
Bonos Corporativos por US$2.0 millones, la misma que vencia originalmente en mayo del 2020. De igual forma, el 27 de enero de 2020,
modificaron la decision de ejercer la opcién de redencién anticipada de la Serie A de Bonos Corporativos por el saldo insoluto de USS$5.0
millones, cuya fecha de vencimiento es mayo de 2021.

Desde la propagacion del COVID-19 a nivel mundial, y ante el Estado de Emergencia Nacional y Cuarentena Total que se encuentra el
pais, el Gobierno de Panama, la Superintendencia Bancaria de Panama (SBP) y la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) vienen
implementando una serie de disposiciones y medidas que tienen como Ultimo fin evitar que se rompa la cadena de pagos en la economia,
asi como preservar la solvencia y liquidez, tanto en el sistema financiero como en los diversos sectores de le economia. Una de las
medidas anunciadas al mercado corresponde al Acuerdo N° 3-2020 emitido por la SMV el 20 de marzo de 2020, a través del cual
establece medidas especiales y temporales para el registro abreviado de las modificaciones de ciertos términos y condiciones de valores
de oferta publica. Segln sefiala el regulador, dicho acuerdo se tomé ante los potenciales efectos en la economia panamena y en los
emisores de valores afectados directa o indirectamente producto de la declaracion del Estado de Emergencia Nacional a raiz de la
propagacion de la pandemia COVID-19. Dicho Acuerdo, que se fundamenta en el Articulo 327 del Texto Unico, es aplicable a un grupo
especifico de emisores, quienes quedan exentos del procedimiento y requisitos contemplados en el Acuerdo No 4-2003 del 11 de abril
de 2003. Las disposiciones del Acuerdo No 3-2020 son aplicables a las modificaciones de los términos y condiciones de la oferta publica
de valores registrados en la SMV, de aquellos emisores que tengan obligaciones de pago que desembolsar frente a los inversionistas, o

Power Gen, S.A.
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que tengan condiciones y/o razones financieras que cumplir desde la entrada en vigencia del referido Acuerdo, es decir, desde el 20 de
marzo de 2020 hasta el 30 de septiembre de 2020.

En linea con sefialado en el parrafo anterior, Power Gen decidi¢ proponer un cambio en los términos y condiciones de las Series By D de
Bonos Garantizados, acogiéndose a lo establecido en el Decreto N° 3-2020 sefialado en el parrafo anterior. Para ello, emitié un Hecho
de Importancia el 24 de marzo de 2020, a través del cual puso de conocimiento a los tenedores de los Bonos la solicitud de modificaciones
a los términos y condiciones de las Series B y D. Los cambios propuestos para ambas series incluyen la ampliacién en la fecha de
vencimiento (mas 360 dias en cada una) y la modificacién en el cronograma de pago de los intereses (ver detalle en el Fundamento de
este informe). Resulta importante sefalar que todavia no se ha anunciado al merado la aprobacién de dichos cambios por parte de los
tenedores de las Series B y D de Bonos Corporativos Garantizados.

Power Gen, S.A.
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POWER GEN, S.A. Y SUBSIDIARIA

Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

(Miles de Délares) Sep-19 Dic-18 Sep-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
TOTAL ACTIVO 35,220 37,736 39,133 36,349 32,848 31,978
Efectivo y Depésitos en Bancos 1,798 1,515 1,154 799 264 391
Cuentas por Cobrar, Netas 5,291 5,512 5,993 6,471 5,927 4,062
Cuentas por Cobrar Compaiiias Relacionadas 142 18 168 925 590 1,130
Inventario 3,625 4,273 3,962 3,198 3,422 3,309
Gastos Pagados por Adelantado 404 330 329 380 390 537
Activo Corriente 11,259 11,648 11,606 11,773 10,593 9,428
Equipos para arrendar 22,981 24,696 26,2015 23,458 21,126 21,270
Inmuebles, Planta y Equipo, neto 640 850 850 764 796 925
Activo No Corriente 23,961 26,089 27,527 24,576 22,255 22,550
TOTAL PASIVO 26,422 29,153 30,075 28,003 25,263 24,612
Préstamos Bancarios de Corto Plazo y Sobregiro 2,500 2,500 0 1,000 500 500
Porcién Corriente Deuda a Largo Plazo 1,201 1,215 2,252 838 2,735 4,078
Porcién Corriente de Arrendamientos Financieros 2,621 2,943 2,946 2,944 2,547 2,047
Porcién Corriente de Bonos Corporativos 1,896 1,896 1,896 1,896 0 0
Pasivo Corriente 9,086 9,420 8,457 7,734 6,644 6,870
Préstamos Bancarios a Largo Plazo 5,876 6,190 6,373 4,347 7,153 6,950
Arrendamientos Financieros a Largo Plazo 952 2,898 2,817 4,817 8,145 7,686
Bonos Corporativos a Largo Plazo 2,669 6,092 6,566 7,988 - -
Bonos Subordinados 3,000 3,000 3,000 3,000 - -
Pasivo No Corriente 17,335 19,733 21,618 20,269 18,619 17,742
TOTAL PATRIMONIO NETO 8,798 8,583 9,058 8,347 7,585 7,366
Capital Social 2,310 2,310 2,404 2,310 2,310 2,310
Utilidad Neta 233 423 508 920 248 653
Resultados Acumulados de Periodos Anteriores 6,480 6,057 6,353 5,286 5,185 4,532

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Sep-19 Dic-18 Sep18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
Ingresos 12,349 21,826 15,920 20,756 19,519 18,529
Costos de Ventas (5,557) {11,299) (8,384)  (10,553) (11,800)  (9,525)
Margen Operativo 6,792 10,528 7,536 10,203 7,718 9,004
Gastos Generales y Administrativos (5,323) (8,671) (5,852) (7,398) (5,974) (6,646)
Utilidad Operativa 1,469 1,857 1,684 2,805 1,744 2,357
Otros Ingresos 229 574 319 189 144 165
Gastos Financieros (1,383) (1,855) (1,321) (1,756) (1,543) (1,627)
Utilidad Antes del Impuesto a la Renta 314 576 682 1,237 345 895
Impuesto a la Renta, Neto (871) (153) (174) (317) (97) (242)
Utilidad Neta 233 423 508 920 248 653

Power Gen, S.A.
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INDICADORES FINANCIEROS Sep-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio 3.00x 3.40x 3.36x 3.33x 3.34x
Deuda Financiera / Pasivo 0.78x 0.92x 0.96x 0.83x 0.86x
Deuda Financiera / Patrimonio 2.35x 3.11x 3.21x 2.78x 2.89x
Pasivo / Activo 0.75x 0.77x 0.77x 0.77x 0.77x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.34x 0.32x 0.28x 0.26x 0.28x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.66x 0.68x 0.72x 0.74x 0.72x
Deuda Financiera / EBITDA (LTM) 2.60x 2.68x 2.78x 2.70x 2.99x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 1.24x 1.24x 1.52x 1.59x% 1.37x
Prueba Acida’ 0.80x 0.75x 1.06x 1.02x 0.81x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 0.20x 0.16x 0.10x 0.04x 0.06x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) 2172 2,227 4,039 3,950 2,558
(US$ Miles)
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos 43.1% 39.73% 35.64% 30.61% 35.87%
Gastos Financieros / Ingresos 11.20% 8.50% 8.46% 7.90% 8.78%
Ciclo de Conversion de Efectivo (dias) 271 200 194 184 199
RENTABILIDAD
Margen Bruto 55,00% 48.23% 49.16% 39.54% 48.59%
Margen Operativo 11,89% 8.51% 13.51% 8.94% 12.72%
Margen Neto 1,89% 1.94% 4.43% 1.27% 3.52%
ROAA (LTM) 0,40% 1.14% 2.66% 0.77% 2.1%
ROAE (LTM) 1,67% 5.00% 11.55% 3.32% 9.27%
GENERACION
FCO (US$ Miles) 5.204 9,135 7,667 6,400 517
FCO anualizado (US$ Miles) 5,785 9,135 7,667 6,400 5,117
EBITDA (USS$ Miles) 6.088 9,977 9,645 7,810 7,099
EBITDA LTM (US$ Miles) 7.981 9,977 9,645 7,810 7,099
Margen EBITDA 49,30% 45.71% 46.47% 40.01% 38.31%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros (LTM) 4.16x 5.38x 5.49x 5.06x 4.36x
EBITDA / Servicio de Deuda (LTM) 1.24x 1.26x 1.30x 1.14x 0.92x
FCO / Gastos Financieros (LTM) 3.02x 4.92x 4.37x 4.15x 3.14x
FCO / Servicio de Deuda (LTM) 0.90x 1.16x 1.03x 0.94x 0.66x

TPrueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente

Power Gen, S.A.
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Anexo |
Historia de Calificacion

Power Gen, S.A.

Calificacion Actual
(al 30.09.19)

Calificacion Anterior

(al 30.06.19)* Definicién de la Categoria Actual

Instrumento

Poseen capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y condiciones

Programa Rotativo de Bonos
(hasta por US$60.0 millones)

BB.pa (modificada) pactados pero ésta es variable y susceptible

) . ’ BB-.pa de debilitarse ante posibles cambios

Bonos Corporativos Garantizados adversos en las condiciones econémicas,
(Series A, B, 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) (modificada) pactados pero ésta es mas variable y

B.pa B-.pa susceptible de debilitarse ante posibles

cambios adversos en las condiciones
econdémicas que la categoria inmediata

Bonos Subordinados
(Series Ey F)

superior.

*Sesion de Comité del 17 de octubre de 2019

Anexo |

Detalle de los Instrumentos Calificados

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

Series

A

B

D

Subordinado E

Subordinado F

Monto Maximo:

US$5.0 millones

US$1.0 millones

US$3.0 millones

US$3.0 millones

US$10.0 millones

Monto en Circulacion al 30 de

USS$1.6 millones

septiembre de 2019 US$2.4 millones US$0.6 millones US$3.0 millones Por emitir
Plazo 4 afnos 5 afos 4 aflos 50 afios 50 afios
6.10% 6.60% 6.10% 8%
Tasa de Interés L3M+3.5% L3M+4.0% L3M+3.5% L3M +5% 8%
minimo de 5.5% minimo de 6.0% minimo de 5.5% minimo de 8%
Fecha de Colocacion Mayo 2017 Mayo 2017 Julio 2077 Julio 2017 Noviembre 2019
Periodo de Gracia Ninguno Ninguno Ninguno Ninguno Ninguno
Pago de Capital Trimestrales Trimestrales Trimestrales Al Vencimiento Al Vencimiento
. Fideicomiso de Fideicomiso de Fideicomiso de Ninguna Ninguna
Garantia . . .
Garantia Garantia Garantia

Primera hipoteca sobre bienes muebles (al menos 125% del saldo insoluto de
Bienes Cedidos en Garantia los Bonos). La suma de US$1,000. Los dineros, bienes y derechos que No aplica No aplica

produzcan los Bienes Fiduciarios. Pélizas de seguros (entre el 80% del valor de

avallio de los bienes 0 100% del valor en libros)

Razon de liquidez = 1.00x

Trimestralmente un EBITDA / Servicio de Deuda =1.00x No aplica No aplica
Resguardos . . . . : .

Pasivos financieros / Patrimonio Neto tangible

< 2.5x (2016 y 2017) y < 2.25x (2018 en adelante).
Fiduciario The Bank of Nova Scotia (Panama), S.A.

7 Power Gen, SA.
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Declaracion 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 recomendacion 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 metodologia de calificacion respectiva y las clasificaciones vigentes. La informacion 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
septiembre de 2019 y 2018 de Power Gen, S.A. y Subsidiaria, asi como la documentacion respectiva del Programa Rotativo de Bonos
hasta por US$60.0 millones. Moody’s Local PA 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
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 segun la regulacion vigente.
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