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Ciudad.-

Estimados sefiores:

Enel Fortuna, S.A. como ente emisor de valores registrados en la Comisién Nacional de
Valores y en cumplimiento de las normativas de informar hechos de relevancia, le
adjuntamos el comunicado de prensa de Fitch Ratings, calificadora de riesgos en donde -
se dz_vulga la califi cac;qn de riesgo otorgada a nuestra empresa. '

_ E’stamos  su dlsposmon para futuras consultas, y le agradecemos in terponer sus buenos
oficios para que esta comunicacion prosiga el debido curso.

Atentamente,

} obertoA Linares G.
D1rector de Finanzas
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FitchRatings

Fitch Afirma Calificacion de ENEL Fortuna en ‘BBB’, Perspectiva
Estable

Fitch Ratings-Chicago-03 Mayo 2013: Fitch Ratings ha afirmado las calificaciones de riesgo en moneda extranjera

' y local de Enel Fortuna, S.A en ‘BB’ Fitch también ha afirmado la calificacion de tas notas de Enel Fortuna que

vengen en gl 2013, por aproximadamente USD25 millones vigentes. t.a Perspectiva de la Calificacion es Estable.

Las calificaciones reflejan los fuertes indicadores de crédito de Enel Fortuna, los cuales se ha caracterizado por un
bajo endeudamiento, saludable cobertura de intereses y una estable generacion de efectivo. La calificacion de la
compafia esta soportada por su favorable posicion de contratos, su posicion competitiva de despacho y bajo
riesgo cambiario. Llas calificaciones también consideran debilidades potenciales que incluyen la exposicion
hidroldgica, riesgo de precio de materias primas, consideraciones regulatorias y petenciales presiones en ¢l precio

a largo plazo.

Luego de que la compafila cancele ef saldo existente de sus notas en diciembre 2013, que representa el 100% de

su deuda, y las restricciones existentes ligadas a esta deuda, la compania podria tomar deuda para financiar

inversiones de capital. Esto podria o no tener un impacto significativo en el perfii financiero de la compaifiia.
FACTORES CLAVES DELA CALIFICACION

Estable y Predecible Generacién de Flujo de Caja:

Las calificaciones de Enel Fortuna incorporan la predecible generacion de efectivo y los ingresos algo estables.
Esto es resultado de la posicion contratada de la compafiia y su media-baja exposicion al riesgo de hidrologia,
debido a su amplia capacidad de almacenamiento. Los ingresos de Enel Fortuna durante los fltimos afios fueron
fuertes debido a los precios vigentes en el mercado de contado y altos precios contratados.  Los altos precios

. generalmente reflejan el alto costo del combustible para la generacion térmica, creciente demanda y una pequefia

Jlimita su exposicion a la variacién de los precios de venta en el mercado spot.

brecha entre la entre oferta y demanda.

La posicion contratada de la compafiia agrega una medida de estabilidad y previsibilidad a sus flujos de caja y

Fortuna tiene actualmente
contratos de compra de energia (PPAs) en firme con distribuidores en Panama hasta el afio 2029. La compafiia
ha contratado en PPAs aproximadamente el 100% de su capacidad firme para los préximos dos afios,
posteriormente su posicidn contratada declina de manera significativa. Esta posicion contratada compara
favorablemente con su capacidad en fime, de aproximadamente 284MW. Las compafifas distribuidoras
panamefias, contrapartes de Foriuna, parecen tener la calidad crediticia suficients y capacidad financiera para
respaldar sus respectivas obligaciones bajo PPAs con Fortuna.

. -..‘Fuertes Indicadores de Crédito e Inexistencia de Riesgo Cambiario.

Los indicadores de crédito de Fortuna son consistentes con la calificacion de grado de inversion y son

considerados fuertes para el rango de cafificacién. Forfuna reportd un endeudamiento financiero, medido como

"..Deuda Total a EBITDA de 0.2 veces (x) a diciembre 2012. La cobertura de intereses para los mismos periodos es
" saludable y por arriba del promedic de compafiias similares en la region de 22.9(x). Para ¢l cierre del aho 2012,
Enel Fortuna report6 un EBITDA de aproximadamente USD 109.4 millones e ingresos de USD187.8 millores.

La deuda total al 31 de diciembre 2012 era de USD 25.3 millones, bajando desde USD 68.6 en o 2010. Enel
futero la compafia espera continuar mostrando fuertes indicadores de crédito, sopottados por una fuerte
generacién de flujo dé efectivo y bajos niveles de deuda con un favorable esquema de vencimientos. La
compaiiia espera continuar pagando altos dividendos a sus accionistas en ausencia de oportunidades de
crecimiento atractivas en el pais. Posicion de liquidez de Enel Fortuna esia apoyado por su generacion de fiujo de




caja fuerte y servicio de la deuda manejable, que asciende a aproximadamente USD27.4 millones anualmente.
Para el 31 de diclembre de 2012 el efectivo de la compafila ascendio a cerca de USD34.9 millones.

Las calificadones de Fortuna no estan limitadas por la calificacion de riesgo soberano de Panama, debido a que el
acceso a divisas no esta limitado por reservas de divisas o controles. Hl historial de Panama de utilizar el délar de
- Estados Unidos y permitir el repago de la deuda del sector privado durante periodos de impago soberano, le
‘permite a las entidades panamefias ser calificadas sobre la calificacion de riesgo soberanc de 'BEB' y hasta el
techo pais de 'A', con base en los fundamentales de la calificacion crediticia de la entidad. :

- Exposicion al Riesgo Regulatorio

La calificacion de la entidad también refleja su exposicion al riesgo regulatorio. . Historicamente las compafias
generadoras en Panama operaban en un ambiente competitivo no regulado y eran libres de definir sus estrategias
comerciales. En los Gltimos afios, el incremento de los precios de [a electricidad ha dado lugar a una creciente -
intervencion de! Gobierno en el sector para contener el impacio de los altos precios en los consumidores finales.

' SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

Aunque no se espera una accion de calificacion negativa en el corto plazo, un aumento sostenido en el
apalancamiento hasta cerca de 4,0 veces x, podria resultar en una baja de calificacién o perspectiva -
de la calificacion negativa. Ademas, una accion de calificacion negativa podria ser considerada sise.
diera un debilitamiento significativo del marco regulatorio del sector electrico en Panama. T
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-'Corporate Rating Methodology' (Aug. 08, 2012).

Criterios de Calificacidn Aplicables y Reportes Relacionados
Metodologia de Caifficacion de Corporativos
http:ilwww.fitchratings.comlcreditdeskfreports/report_frame.cfm?rpt_id=684460

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES
SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTF: // 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
CONFIDENGIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA
CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO , Y _DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO.



