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Enel Fortuna S.A.
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Calificacion de riesgo crediticio: BBB-/Estable/BBB-

Fundamento

La calificacion de Standard & Poor's Ratings Services de la generadora hidroeléctrica de energia
basada en Panama, Enel Fortuna S.A. {Fortuna) refleja el adecuado perfil financiero de la
compaifiia, incluyendo su bajo apalancamiento y fuerte rentabilidad, y la estabilidad del flujo de
efectivo gue le proporcionan los acuerdos de compra de energia de largo plazo (PPAs, por sus
siglas en inglés) que mantiene con tres distribuidores y otras comparniias privadas en Panama. La
calificacion también considera nuestra evaluacién de que el marco institucional de Panama
probablemente seguiré respaldando el entorno favorable de negocio.y marco regulatorio del pais, y
gue contribuira a la estabilidad del sector eléctrico y a la previsibilidad del perfil financiero de ‘
Fortuna. Prevemos que es probable que el gobierno mantenga politicas solidas y regulaciones
claras que promuevan el desarrolio del sector eléctrico. Esto limita el riesgo de volatilidad en el
desempefio financiero y operativo de la compafiia, especialmente considerando la importancia
estratégica del sector respecto a la capacidad de bloqueo del crecimiento econdémico del soberana.

La calificacion incorpora nuestra opinion de que existe una probabilidad de apoyo extracrdinario
moderadamente elevada de la Republica de Panamé (moneda extranjera: BBB-/Estable/A-3;
Moneda local: BBB-/Estable/A-3) a Fortuna en caso de afrontar problemas financieros. De acuerdo
con nuestros criterios de calificacion de entidades relacionadas con el gobierno, nuestra opinion de
una probabilidad de apoyo extraordinario moderadamente elevada se basa en nuestra evaluacion
del roi importante como el generador de energia de bajo costo més grande del pais y su vinculo
fuerte entre Fortuna y el gobierno, dada la propiedad mayoritaria de éste en la compariia. Enel
Panama S.A..(no calificada)}, una subsidiaria de la compaiiia italiana Enel SpA, tiene una
participacion de 50.06%; y el 0.04% esta en manos de otros accionistas.

La calificacién de Fortuna también esta respaldada por una satisfactoria posicion de negocio que
se basa en las prometedores perspectivas de crecimiento del consumo de energia y la ventaja
competitiva de tener la capacidad de generar electricidad al costo mas bajo. La compaiiia tiene y
opera una de las unidades de generacion de energia hidroeléctrica de menor costo en Panama.
Asimismo, la calificacién incorpora la fuerte rentabilidad de la compaiiia frente a sus pares en la
regidn, su flujo de efectivo estable proveniente de los acuerdos de compra de energia de largo
plazo y su prudente administracion financiera.

Nuestra evaluacion del aito riesgo de concentracion se basa en el hecho de que Fortuna sdlo
posee un activo —una planta hidroeléctrica de 300 megavatios (MW). Esto y la politica de pago de
dividendos altos limitan ia calificacion de la compariia. Sin embargo, la planta de generacién de la
compaiia se beneficia de una cascada de 800 metros, que mitiga parcialmente el fiesgo
hidrologico. No obstante, la precipitacion pluvial menor al promedio durante 2010 ocasioné que los
ingresos bajaran en un 6% anual. Dado que la companiia tuvo que comprar mas en el mercado
spof para cumplir con sus PPAs, ef margen de EBITDA cayd a 60% desde el 65% reportado &l afio
pasado. Sin embargo, los indicadores financieros clave se mantuvieron en mejores nlveles frente a

nuestras expectativas originales para este afic.

Nuestra calificacion también incorpora el crecimiento esperado en la demanda de energia anual en
Panama de 6% para los proximos afios y una expansion de la red de suministro en 38% la cual se
llevara acabo entre 2010 y 2014. Esperamos que 100% de dicha expansién sea en generacion
hidraulica, lo que probablemente reducira los precios de la energia en el mercado spot. Esperamos
gue {a mayor competencia en el mercado y los precios mas bajos en el mercado spot afecte los
margenes variables de la compaﬁia y se traduzcan en margenes de EBITDA gjustados de cerca de
55% al afio, ligeramente mas bajos que su promedlo histdrico, pero dentro de la categoria de grado

“de inversién.



Asimismo, esperamos que fa compafiia mantenga un indice de deuda total a EBITDA de menos de
1 vez (x) en 2011. El indice de fondos provenientes de la operacion (FFO, por sus siglas en inglés)
ajustados a deuda fue de 100% a diciembre de 2010, y esperamos que exceda este nivel en los
proximes dos afios. FFO a cobertura de intereses fue de 8.2x, y es probable que sea de 8x para
2011.

Liquidez

La liquidez de Fortuna es adecuada. Al 31 de diciembre de 2010, la compa fila reportd efectivo por
US$14 millones, y esperamos un flujo de efectivo operativo libre de mas de US$50 millones en los
proximos 12 meses, lo que se compara favorablemente con las obligaciones de servicio de deuda
de la compariia por US$29.3 miliones, considerando principal e intereses. A diciembre de 2010,
Fortuna tenia una deuda bruta en circulacion de US$73.9 millones de sus notas por US$170
millones con vencimiento en 2013, con amortizacién semestral de capital e intereses. De acuerdo
con sus restricciones financieras (covenants) en el acuerdo de las notas de la compaiiia, el indice
de cobertura de servicio de deuda deberia ser de 1.25x 0 mas, y esperamos que éste exceda 2.5x

.en 2011.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que la competitividad operativa de Fortuna
continuaré respaldandoe su flujo de efectivo estable durante los préximos dos afios. Nuestro
escenario base supone un margen de EBITDA de un 55% para 2011, mas de US$50 millones en
generacion de flujo de efectivo y una caida en los precios spot de la energia-hasta
aproximadamente US$100 millones por MW, La calificacién podria verse presionada a la baja si se
deteriora el perfil financiero de la compariia y se traduce en un indice de total de deuda a EBITDA
de mas de 3.2x y un indice de FFO para cobertura de intereses de menos de 3.0x.

Las calificaciones en moneda local y extranjera de Fortuna reflejan el perfil crediticio individual
(SACP, por sus siglas en inglés) de la compafiia y estan limitadas por la calificacion soberana en
moneda extranjera. Como se establece en nuestros criterios, una accién en la calificacion
soberana de Panama no desencadenaria necesariamente una accién de calificacién paralela en
Fortuna.

Criterios y Analisis Relacionados

s 2008 Corporate Criteria: Analytical Methodology, 15 de abril de 2008.
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FitchRatings

Fitch Afirma Calificacién de Enel Fortuna en BBB; Perspectiva Estable

09 Mayo, 2011.

Fitch Ratings-Chicago-09 Mayo 2011: Fitch Ratings ha afirmado las calificaciones de riesgo de
largo plazo en moneda extranjera y local de Enel Fortuna en BBB. La accién de calificacion.
afecta aproximadamente USD69 millones de notas con vencimiento en 2013. La Perspectiva de
las Calificaciones es Estable.

Las calificaciones reflejan los sélidos indicadores de crédito de Enel Fortuna, que se caracterizan

- por un-bajo apalancamiento, una sana cobertura de intereses y la estable generacion de flujo de

efectivo. El perfil de calificacién de la compaiiia se soporta en su favorable posicion contratada,
$u posicion competitiva de despacho, y el bajo riesgo de tipo de cambio. La calificacion también
incorpora las debilidades potenciales, incluyendo la exposicion a la hidrologia, fos ne's'gos de los
precios de las materias pnmas las consideraciones regulatorias y el potencial de presiones de la_
competencia sobre los precios a largo plazo.

Después de que la empresa pague sus notas en 2013, que representan €l 100% de la deuda
total, y que las condiciones financieras actuales se extingan junto con la deuda, la compaiiia
podria afiadir la deuda para financiar inversiones de capital. Esto puede o no, tener un |mpacto
significativo en el perfil financiero de la empresa. . L .

Estable y predecible generacion de fiujo de caja

Las calificaciones de Enel Fortuna incorporan la generacion de flujos de caja predecibles de'la

compariia y los ingresos algo estables. Este es:el resultado de la posicion contratada de la
‘compaiifa y su media-baja exposicidén al riesgo de hidrologia, debido a su amplia reserva de

almacenamiento. Los ingresos de Enel Fortuna durante los Gltimos afios eran fuertes sobre todo
debido a los precios vigentes en el mercado de contado y mayores precics contratados. Los
mayores :precios del mercado de contado generalmente reflejan el alto costo del combustibie:
para la generacién termoeléctrica, la creciente demanda y un balance de oferta/demanda mas.

~ estrecho debido a la falta de nueva capacidad de generacion.

La posicion contratada de la comparila agrega una medida de estabilidad v previsibilidad a sus
flujos de caja y limita su exposicion a los precios variables de venta del mercado de contado.

- Fortuna tiene actualmente acuerdos de compra de energfa (PPA por sus S|glas en mgles)

vigentes con empresas locales de distribucion en Panamé hasta el 2018. La compan[a ha

. entrado en PPA para aproximadamente 100% de su capacidad en firme durante los proximos

dos afios y aproximadamente unos 120 megavatios (MW) entre 2013 y 2018. Esta posicion.
contratada se compara favorablemente con la capacidad en firme de la empresa de

. aproximadamente 284MW. Las empresas de distribucion de Panama, las entidades contraparte

de Fortuna, parecen tener una calidad de crédito suficiente y capacidad financiera que soporten
sus respectivas obligaciones en virtud de sus PPA.

Indicadores fuertes de crédito y no existe riesgo de cambio

Las medidas de proteccion de crédito de Enel Fortuna son consistentes con una calificacion de
grado de inversion y son considerados fuertes para la categorfa de calificacion. Enel Fortuna

- reportd un apalancamiento financiero, medido como deuda total a EBITDA, de 0.7 veces (x) al

cierre del afio 2010. Durante el mismo periodo, la cobertura de intereses en 11.9x fue saludable
y superior al promedio de las empresas similares en la region. A partir de finales del afio 2010,



Relacion con los medios: Brian Bertsch, New York, Tel: +1 212-908-0549, Email:
brian.bertsch@fitchratings.com, :

Informacion adicionai disponible en "www.fitchratings.com'

La metodologia de. calificacion utlllzada por Fltch 'Corporate Rating Methodology' (Agosto.16,
2010) -

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM /
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y
LAS. CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN
NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS,
CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE
CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES; 'BARRERAS PARA LA INFORMACION
'PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO , Y: DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS
ESTAN TAMB!EN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE

SITIO.



