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Fitch Afirma la Calificacion a Grupo Melo y Bonos de Empresas Melo.
04 de Agosto de 2011

Fitch Ratings — (Costa Rica / El Salvador) — 04 de Agosto de 2011: Fitch ha afirmado las
siguientes calificaciones en escala nacional de Panama a Grupo Melo, S.A. (Grupo Melo) y
Empresas Melo, S.A. (Empresas Melo):

Grupo Melo, S.A.
e Calificacién de Emisor A+(pan), Perspectiva Estable

Empresas Melo, S.A.
e Calificacién de Emisor A+(pan), Perspectiva Estable
e Bonos Corporativos Rotativos AA-(pan)

Las calificaciones de Grupo Melo y Empresas Melo consideran la buena diversificacion de ingresos
del Grupo por tipo de actividad, su fortaleza operativa en términos de integracion de los negocios,
la importante posicion de mercado que tienen las principales divisiones del Grupo (alimentos y
almacenes) y el moderado apalancamiento. Las calificaciones se ven limitadas por el nivel de los
indicadores de liquidez y la sensibilidad de las principales divisiones del Grupo a las fluctuaciones
de ciclo econémico y a la volatilidad del precio de las materias primas. La calificacion de los Bonos
Corporativos Rotativos emitidos por Empresas Melo considera la existencia de un fideicomiso de
garantia a favor de los tenedores.

Diversificacién de Ingresos y Fortaleza Operativa y Comercial

Grupo Melo opera cinco divisiones de negocio: alimentos, almacenes, maquinaria, restaurantes y
bienes raices. El tamafio relativo y la posicion de liderazgo de sus dos principales divisiones en
Panamé (Alimentos y Almacenes) brindan estabilidad en cuanto a la generacion de EBITDA (70%
entre ambas); adicionalmente representan una ventaja competitiva al permitirle al Grupo alcanzar
economias de escala e integracién de negocios, principalmente en las areas de compras y
distribucién, asi como por el potencial que representa para el desarrollo de nuevos nichos de
mercado. El EBITDA al cierre 2010 fue de USD31,2MM, 8.5% superior al registrado en 2009.

Nivel de Apalancamiento y Estructura de Deuda

Fitch considera que Grupo Melo posee un moderado nivel de apalancamiento con indicadores de
Deuda Financiera Ajustada a EBITDAR y a Flujo Generado por Operaciones (FGO) cercano a 3,0x.
Para los préximos afos, Fitch espera que los indicadores de endeudamiento se mantengan sin
desviaciones importantes respecto a los actuales. Por otra parte, Grupo Melo posee una cobertura
de intereses (EBITDAR/Intereses+rentas) mayor a 3,0x desde el afio 2006, mientras que la
capacidad de pago de intereses, medida como FGO/intereses, alcanza valores entre 4,0x y 5,0x en
los dltimos dos afios. A futuro Fitch no espera cambios importantes en los niveles de cobertura.

Para marzo 2011 la deuda financiera de la compafiia estd clasificada 39,6% en corto plazo y
60,4% a largo plazo, similar a lo reportado al cierre de diciembre de 2010 y 2009. La deuda esta
compuesta por Valores Comerciales Negociables (VCN) por USD13,0 millones y lineas de crédito
bancarias rotativas con vencimiento menor a un afio por USD20,4 millones, ademas de créditos
bancarios con vencimiento mayor a un afio por USD1,2 millones y bonos por USD52,7 millones.
Adicionalmente, Fitch considera dentro de la deuda los arrendamientos operativos equivalentes a



un total de USD28,0 millones. La suma total de la deuda ajustada alcanza USD115,5 millones,
superior al saldo por USD94,4 millones al cierre de diciembre de 2009.

Baja Liquidez

La calificacion otorgada esta limitada por el nivel de los indicadores de liquidez. Los indicadores de
cobertura del servicio de la deuda (EBITDAR/Servicio de la Deuda) y (Flujo de Fondos Libre+Caja
e Inversiones Corrientes)/Servicio de Deuda se han mantenido en niveles inferiores a 1,0x en los
ultimos afios, reflejando la alta proporcién de pasivos con costo de corto plazo.

Para el 2011 el CAPEX alcanzaria cerca de USD20,0 millones debido a importantes inversiones en
las Divisiones de Alimentos y Almacenes, lo que podria provocar que la empresa deba tomar
deuda a fin de cubrir un eventual faltante de efectivo. No obstante, para los siguientes dos afos el
FCO (Flujo de Caja Operativo) esperado (USD20-USD 22 millones) seria suficiente para atender
las inversiones de capital estimadas (USD15-16 millones) y el pago de dividendos. Sin embargo, el
Grupo podria verse en la necesidad de tomar deuda adicional en caso de eventualidades. El
financiamiento de capital de trabajo se seguiria realizando con una combinacién de recursos
propios y financiamiento de corto plazo. La compafiia ha mostrado durante los afios 2009 y 2010
saldos de efectivo en caja entre USD 1,6 y 2,0 millones.

En cuanto al acceso a recursos, Grupo Melo por medio de Empresas Melo esta autorizado para
emitir bonos por USD50,0 millones en la Bolsa de Valores de Panaméa. Actualmente, se han
emitido la totalidad de los mismos. Por otra parte, mantiene disponibilidades de crédito por un
monto cercano a los USD70,0 millones, con un promedio de utilizacién de 40%, y un saldo a emitir
de USD2,0 millones en Valores Comerciales Negociables (VCN).

Sensibilidad al Ciclo Econdémico y Volatilidad de Precios de las Materias Primas

La sensibilidad de las principales lineas de negocios al ciclo econdmico y a la volatilidad de los
precios de las materias primas, son otro factor que limita las calificaciones asignadas, al
considerarse factores claves que no estan dentro del control de la Compafiia.

Garantia de Bonos Corporativos Rotativos

Fitch considera que la existencia de un fideicomiso de garantia para los Bonos Corporativos
Rotativos de Empresas Melo brinda a los tenedores de los bonos una mayor proteccion respecto a
otros acreedores que no tuvieran garantias en sus obligaciones con Empresas Melo. Los bonos
estan respaldados por la cesién de hipotecas en primer grado sobre inmuebles del Grupo Melo, lo
gue brinda una separacion de las garantias y una mayor agilidad en el proceso de ejecucién. El
valor de los inmuebles hipotecados debe ser en todo momento 120% del valor nominal de los
bonos emitidos segun lo estipula el prospecto de los bonos.

Grupo Melo, S.A. es un holding panamefio que controla las compafiias operativas del Grupo
dedicadas a las siguientes divisiones de negocio: Alimentos, Almacenes, Maquinaria, Restaurantes
y Bienes Raices. La Division Alimentos (DA) se enfoca a la industria avicola y se encuentra
integrada verticalmente en todos sus procesos. La Division Almacenes (DAL), es una cadena de
almacenes agropecuarios y materiales de construccion de venta al detalle y un almacén mayorista.
La Divisién Restaurantes (DR) opera la cadena de comidas rapidas mas grande de Panama por
ndamero de locales. La Divisién Bienes Raices (DBR), se enfoca a la venta de lotes y residencias de
descanso familiar en tierras de altura en Panama. La Division Maquinaria (DM), distribuye
principalmente vehiculos comerciales, de trabajo y de pasajeros (Isuzu, Fiat y MG) y maquinaria
agricola y de construccion (John Deere).

La metodologia de calificacion utilizada por Fitch, Metodologia de Calificacién de Corporativos, fue
actualizada en Agosto 2010.



Contactos: Allan Lewis, o Vanessa Villalobos, +506 2296-9182, San José.

Presidente del Comité: Alberto Moreno, Senior Director, + 52 81 8399 9100

Para accesar el reporte complete visite nuestro sitio Web www.fichcentroamerica.com en la seccion
de Empresas (Corporates).

Nota: Las calificaciones en escala nacional de Fitch son una medida de la calidad crediticia de las entidades relativa a la
calificacion del “mejor” riesgo crediticio de un pais. Por lo tanto, las calificaciones nacionales no son comparables
internacionalmente.

La calificacion nacional ‘AA(pan)’ indica una expectativa de riesgo de incumplimiento muy bajo respecto de otros emisores u
obligaciones en Panama. El riesgo de incumplimiento inherente difiere solo levemente de aquel que presentan los emisores
u obligaciones del pais con la mas alta calificacion.

La calificacién nacional ‘A(pan)’ indica una expectativa de riesgo de incumplimiento bajo respecto de otros emisores u
obligaciones en Panama. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas pueden afectar la
capacidad de pago oportuno en un grado mayor que para aquellos compromisos financieros calificados en categorias
superiores.

El sufijo “(pan)” indica que se trata de una calificacion nacional para Panama. La adicién de un “+” o “” a una calificacion
indica la posicion relativa dentro de una categoria de calificacion. Estos signos no se agregan a la calificacion de largo plazo
AAA(pan), a categorias por debajo de CCC(pan) ni a calificaciones de corto plazo distintas de F1(pan).

La calificacion otorgada es una opinién y no una recomendacion para comprar, vender o mantener determinado titulo, ni un
aval o garantia de la emisién o del emisor.

CALIFICACIONES DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y EXENCIONES. POR FAVOR LEA ESTAS
LIMITACIONES Y EXENCIONES EN EL SIGUIENTE VINCULO:
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADICIONALMENTE, LAS DEFINICIONES Y LOS
TERMINOS DE USO DE LAS CALIFICACIONES SE ENCUENTRAN DISPONIBLES EN EL SITIO WEB DE LA AGENCIA
WWW.FITCHRATINGS.COM'. LAS CALIFICACIONES PUBLICADAS Y LAS METODOLOGIAS SE ENCUENTRAN
DISPONIBLES EN ESTE SITIO WEB EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, LAS POLITICAS DE
CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS ENTRE AFILIADAS, CUMPLIMIENTO Y OTROS
PROCEDIMIENTOS RELEVANTES SE ENCUENTRAN DISPONIBLES EN LA SECCION DE 'CODIGO DE CONDUCTA’
DE ESTE SITIO.
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