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Electricidad / El Salvador

Empresa Eléctrica de Oriente, S.A. de C.V. y Subsidiarias

Tipo de Clasificacion Clasificacion  Perspectiva Ultima Accién de Clasificacion

Emisor de Largo Plazo EA+(slv) Estable Afirmacion el 29 de abril de 2019

Pulse aqui para ver la lista completa de clasificaciones

Resumen de Informacion Financiera

2017 2018 2019P 2020P
Ingresos Netos (USD miles) 122,313 138,368 144,595 131,581
Margen de EBITDA Operativo (%) 19.1 16.9 17.5 19.0
Margen de FGO (%) 15.7 14.9 10.4 12.9
Deuda Total/EBITDA Operativo (veces) 2.4 2.4 2.1 2.2
EBITDA Operativo/Intereses Pagados en Efectivo (veces) 5.8 5.5 5.3 5.5
P — Proyeccion.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions.

Fitch Ratings afirmo las clasificaciones de Empresa Eléctrica de Oriente, S.A. de C.V. y Subsidiarias (EEO) en ‘A+(slv)’
en escala de Fitch Ratings y en ‘EA+(slv)’ en la escala regulatoria de El Salvador. La Perspectiva es Estable.

Las clasificaciones incorporan la posicion fuerte de mercado de AES El Salvador o Grupo AES, el cual se integra de AES
Clesa y Compaiiia (Clesa), Compafiia de Alumbrado Eléctrico de San Salvador S.A. (CAESS), EEO vy Distribuidora
Eléctrica de Usulutan (Deusem), frente a la de otras distribuidoras, asi como la exposicién alta a la intervenciéon
regulatoria y politica. EEO muestra un perfil crediticio que refleja su escala menor y posicion financiera moderada
respecto a las de otros pares, como Distribuidora de Electricidad Delsur, S.A de C.V. (Delsur) [EAA-(slv)/Estable] y
Compafiia de Telecomunicaciones de El Salvador, S.A de C.V. (CTE) [EAAA(sIv)/Estable]. En términos de niveles de
apalancamiento, medido como deuda total a EBITDA, a diciembre de 2018, EEO mantenia un nivel de 2.4 veces (X) y
CAESS, de 5.2x (Delsur: 1.9x; CTE: no tiene deuda).

Factores Clave de la Clasificacion

Posicion de Mercado Robusta y Riesgo de Negocio Bajo: El riesgo de negocio bajo de AES El Salvador es resultado
de su base de clientes estable y de un flujo de caja predecible. A pesar de que los territorios asignados para distribuir
energia no son exclusivos y los distribuidores son libres de competir por los clientes, el riesgo de competencia nueva es
bajo, ya que las empresas distribuidoras poseen economias de escala significativas. Esto Gltimo hace ineficiente que
mas de una compafiia opere en la misma area. Un factor de clasificacion importante es la posicion fuerte de mercado de
AES El Salvador, dado que, al ser el mayor grupo de distribucién de energia en el pais, genera cerca de 70% de las
ventas de energia y tiene aproximadamente 1.4 millones de clientes.

Generacion Operativa Soportada por Estructura Tarifaria: El perfil de crédito del Grupo AES esta sustentado en su
generacion de flujo de caja estable y predecible, la cual ha resultado de la revision tarifaria para el periodo 2013 a 2017,
la cual se mantiene sin cambios para el periodo de 2018 a 2022. El ajuste tarifario se determind con una metodologia
nueva que considera los costos reales de las compafiias de distribucién en El Salvador, en sustitucién del modelo de
optimizacion de una compafiia modelo que se usé en la metodologia anterior. EI EBITDA de EEO al cierre de 2018 fue
de USD23.4 millones (2017: USD23.3 millones). Fitch considera que, a pesar de que la metodologia nueva es positiva
para la compaifiia, esta continla expuesta a la intervencion del gobierno.

Liquidez Adecuada: La liquidez de EEO se sustenta en el efectivo en caja. Al 31 de diciembre de 2018, esta alcanz6
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USD12.4 millones y cerca de USD4 millones de lineas de crédito bancarias comprometidas de corto plazo para comprar
energia a los generadores, la cual, al cierre de marzo de 2019, no habia sido utilizada. La liquidez podria afectarse en
caso de que la cancelacion del subsidio sufra rezagos similares o mayores a los observados en 2017.

Exposicion al Riesgo Regulatorio y Politico: Fitch considera que la compafiia tiene una exposicion alta a riesgos
regulatorios y al pago oportuno de los subsidios gubernamentales, exposicion que podria incidir negativamente en su
generacion de flujos operativos. En 2017, las distribuidoras de energia observaron retrasos en el pago de subsidios, el
cual fue suspendido en casi su totalidad durante gran parte del afio. Sin embargo, 2018 se caracterizé por el pago
oportuno del subsidio, lo que evidencia el compromiso del Gobierno. Para EEO, los subsidios representaron 6.1% de sus
ingresos totales en 2018.

Derivacion de la Clasificacion respecto a Pares

Derivacion de la Clasificacion frente a los Pares

Comparacién con Pares EEO muestra un perfil crediticio relativamente menos solido que el de sus pares (Delsur: ‘EAA=(slv)’,
Perspectiva Estable; Compafia de Telecomunicaciones de El Salvador, S.A. (CTE): ‘EAAA(sIV)’,
Perspectiva Estable]. En cuanto a apalancamiento, el indicador de EEO fue de 2.4 veces (x) a diciembre
de 2018, frente a 1.9x de Delsur y 5.2x de CAESS. Las clasificaciones de CTE [AAA(slv)/Estable]
consideran su perfil financiero fuerte (no tiene deuda financiera) y su posicion comparativamente mejor
en cada métrica crediticia, comparado con sus pares locales en la categoria AAA(sIv). Las
clasificaciones de Instituto Costarricense de Electricidad y Subisidiarias [AAA(sIv)/Estable] consideran su
perfil de negocio monopolistico y el soporte implicito del gobierno de Costa Rica [B+/Negativa).

Vinculo Matriz/Subsidiaria ~ Existe un vinculo entre matriz y subsidiaria que sea aplicable.

Techo Pais No hay una limitacién en las clasificaciones a causa del techo pais.
Entorno Operativo La influencia del entorno operativo no tiene efectos en las clasificaciones.
Otros Factores No aplican.

Fuente: Fitch Ratings.

Sensibilidad de la Clasificacion

Factores que pueden llevar, de forma individual o en conjunto, a una accién de clasificacion positiva:

Fitch no considera probable que en el corto plazo ocurra una accion de clasificacion positiva, dadas las condiciones
econdémicas del pais y la exposicion de CAESS y EEO al riesgo regulatorio y politico. Una reduccion de estos riesgos,
acompafiada de una mejora en perfil financiero de las compafiias, podria implicar una acciéon positiva en las
clasificaciones asignadas.

Factores que pueden llevar, de forma individual o en conjunto, a una accién de clasificacion
negativa:

- debilitamiento sostenido de los indicadores de crédito;
- disminucién de la liquidez por costos de energia no recuperados a través de los subsidios del gobierno;
- intervencion politica o regulatoria mayor que influya negativamente en el desempefio de la compaiiia;

- deterioro del entorno operativo derivado de cambios regulatorios que podrian afectar las necesidades de capital y
aumentar la exposicion a los subsidios.

Liquidez y Estructura de la Deuda

Estructura de Vencimientos Adecuada: La liquidez de EEO se fundamenta en su riesgo bajo de negocio y en que
98.7% de la deuda vence hasta 2023. Por medio de AES EIl Salvador, EEO ha tenido acceso al mercado de capitales y

Empresa Eléctrica de Oriente, S.A. de C.V. y Subsidiarias

Abril 30, 2019



FitchRatings Finanzas Corporativas
Electricidad / El Salvador

bancario. El grupo posee lineas de crédito por USD71 millones para la compra de energia, cerca de USD11.5 millones
son lineas comprometidas. La deuda de CAESS y EEO totalizaba USD256.1 millones en pagarés a diciembre de 2018.
La deuda de largo plazo forma parte de un financiamiento conjunto con las filiales operativas salvadorefias del grupo por
USD310 millones.

Vencimientos de Deuda y Liquidez al Cierre de 2018

Resumen de Liquidez Original Original
31 dic 2017 31 dic 2018
(USD miles)
Efectivo Disponible y Equivalentes 12,209 11,945
Inversiones de Corto Plazo 0 448
Menos: Efectivo y Equivalentes Restringidos 0 0
Efectivo Disponible y Equivalentes Definidos por Fitch 12,209 12,393
Lineas de Crédito Comprometidas 4,000 4,000
Liquidez Total 16,209 16,393
EBITDA de los Ultimos 12 meses 23,341 23,394
Flujo de Fondos Libre de los Ultimos 12 meses 3,119 -2,090

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, EEO.

Vencimientos de Deuda Programados Original
31 dic 2018
(USD miles)
Afo actual 703
Mas 1 afio 0
Mas 2 afios 0
Mas 3 afios 0
Mas 4 afios 54,328
Después 0
Total de Vencimientos de Deuda 55,031

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, EEO.
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Aspectos Clave de Clasificacion

Electricidad / El Salvador

Precio del Mercado Mayorista de Energia al Alza

Aspecto

El precio promedio oficial del mercado mayorista al cierre de febrero de 2019 fue de USD123.84 megavatios

Perspectiva de Fitch

hora, lo cual represent6 un incremento de 19.3% frente a febrero de 2018 y de 22.4% desde diciembre de 2018.

La generacion menor de fuentes renovables se agudiz6 en febrero de 2019, cuando la generacion
termoeléctrica aument6 95.0% respecto al mes anterior. Por otra parte, el precio del crudo (WTI) aumenté en
34.2% desde inicio de afio. EEO tiene una posicion contratada de 68% lo cual mitiga parcialmente la exposicion

al precio spot.

Periodo 2019-2020

Impacto en Clasificacion:

Neutral

Mercado Regulador del Sistema en El Salvador
Precio Promedio
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Supuestos Clave

Supuestos clave de Fitch considerados en el caso base de clasificacion del emisor
— gobhierno contindia la cancelacion oportuna del subsidio;

- ventas de energia crecen en promedio 2% para 2019 y decrecen en promedio 2% en 2020-2022, producto de
ajustes por precios menores del petréleo;

- margen de EBITDA promedio en torno a 19%;
- las empresas distribuidoras de energia de AES El Salvador mantienen su posicién de mercado fuerte.
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Informacion Financiera

(B e Histérico Proyecciones

2016 2017 2018 2019 2020 2021
RESUMEN DE ESTADO DE RESULTADOS
Ingresos Netos 109,990 122,313 138,368 144,595 131,581 128,949
Crecimiento de Ingresos (%) -11.1 11.2 13.1 4.5 -9.0 -2.0
EBITDA Operativo (antes de Ingresos de Compafiias Asociadas) 21,872 23,341 23,394 25,304 25,000 24,500
Margen de EBITDA Operativo (%) 19.9 19.1 16.9 17.5 19.0 19.0
EBITDAR Operativo 22,233 23,707 23,807 25,736 25,393 24,885
Margen de EBITDAR Operativo (%) 20.2 19.4 17.2 17.8 19.3 19.3
EBIT Operativo 15,036 16,173 16,001 17,941 17,585 16,983
Margen de EBIT Operativo (%) 13.7 13.2 11.6 12.4 13.4 13.2
Intereses Financieros Brutos -3,818 —4,346 —4,327 —4,760 —4,571 —4,463
Resultado antes de Impuestos (Incluyendo Ganancias/Pérdidas de 12,597 13,607 13,537 14,945 14,756 14,177
Compafiias Asociadas)
RESUMEN DE BALANCE GENERAL
Efectivo Disponible y Equivalentes 8,592 12,209 12,393 10,685 10,047 7,077
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 47,923 54,867 55,031 54,328 54,328 54,328
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 50,811 57,795 65,085 57,781 57,470 57,407
Deuda Neta 39,331 42,658 42,638 43,643 44,281 47,251
RESUMEN DE FLUJO DE CAJA
EBITDA Operativo 21,872 23,341 23,394 25,304 25,000 24,500
Intereses Pagados en Efectivo -3,670 —4,011 —4,217 —4,760 —4,571 —4,463
Impuestos Pagados en Efectivo —7,389 -5,354 -5,909 -5,231 -5,165 —4,962
Dividendos Recurrentes de Compaiiias Asociadas Menos Distribuciones a 0 0 0 0 0 0
Participaciones Minoritarias
Otros Conceptos antes de Flujo Generado por las Operaciones 4,907 3,752 5,578 —2,000 0 0
Flujo Generado por la Operaciones (FGO) 15,720 19,237 20,656 15,077 17,006 16,733
Margen de FGO (%) 14.3 15.7 14.9 10.4 12.9 13.0
Variacion del Capital de Trabajo 1,129 3,035 -3,872 62 -262 -1,281
Flujo de Caja Operativo (Definido por Fitch) (FCO) 16,849 22,272 16,784 15,139 16,745 15,452
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total 0 0 0
Inversiones de Capital (Capex) -8,737 -11,166 —10,046
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 7.9 9.1 7.3
Dividendos Comunes —9,328 —7,987 -8,828
Flujo de Fondos Libre (FFL) -1,216 3,119 -2,090
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 -154 8
Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos -6,314 —-6,140 1,818 0 0 0
Variacion Neta de Deuda 0 6,792 0 -703 0 0
Variacion Neta de Capital 0 0 0 0 0 0
Variacion de Caja y Equivalentes —7,530 3,617 —264 -1,708 —638 -2,970
Célculos para la Publicacion de Proyecciones
Capex, Dividendos, Adquisiciones y Otros Conceptos antes del FFL —18,065 -19,307 -18,866 -16,144 -17,383 -18,422
FFL después de Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos -1,216 2,965 —-2,082 -1,005 —638 -2,970
Margen del FFL (después de Adquisiciones Netas) (%) -1.1 2.4 -1.5 -0.7 -0.5 -2.3
RAZONES DE COBERTURA (VECES)
FGO a Intereses Financieros Brutos 4.9 5.4 5.5 3.8 4.3 4.4
FGO a Cargos Fijos 4.6 5.1 5.1 3.6 4.1 4.1
EBITDAR Operativo/Intereses Pagados en Efectivo+ Arrendamientos 5.5 5.4 5.1 5.0 5.1 5.1
EBITDA Operativo/Intereses Pagados en Efectivo 6.0 5.8 55 5.3 5.5 55
RAZONES DE APALANCAMIENTO (VECES)
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo 2.3 2.4 2.7 2.2 2.3 2.3
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo 1.9 1.9 2.2 1.8 1.9 2.0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 22 24 24 2.1 2.2 2.2
Deuda Ajustada respecto al FGO 2.8 2.6 2.8 3.1 2.8 2.9
Deuda Neta Ajustada respecto al FGO 2.3 2.1 2.2 25 2.3 25
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions.

Coémo Interpretar las Proyecciones Presentadas

Las proyecciones presentadas se basan en el caso base proyectado y producido internamente de manera conservadora por Fitch Ratings. No representa la proyeccion del
emisor. Las proyecciones incluidas son solamente un componente que Fitch Ratings utiliza para asignar una clasificacion o determinar una Perspectiva, ademéas de que la
informacion en las mismas refleja elementos materiales, pero no exhaustivos de los supuestos de clasificacion de Fitch Ratings sobre el desempefio financiero del emisor. Como
tal, no puede utilizarse para determinar una clasificacién y no deberia ser el fundamento para tal propdsito. Las proyecciones se construyen usando una herramienta de
proyeccion propia de Fitch Ratings que emplea los supuestos propios de la clasificadora relacionados con el desempefio operativo y financiero, los cuales no necesariamente
reflejan las proyecciones que usted haria. Las definiciones propias de Fitch Ratings de términos como EBITDA, deuda o flujo de fondos libre pueden diferir de las suyas. La
agencia podria tener acceso, en determinadas ocasiones, a informacién confidencial sobre ciertos elementos de los planes futuros del emisor. Algunos elementos de dicha
informacion pueden ser omitidos de esta proyeccion, incluso a pesar de ser incluidos en la deliberacién de Fitch Ratings, si la agencia, a discrecion propia, considera que los
datos pueden ser potencialmente sensibles desde el punto de vista comercial, legal o regulatorio. La proyeccion (asi como la totalidad de este reporte) se produce estando sujeta
estrictamente a las limitaciones de responsabilidad. Fitch Ratings puede actualizar las proyecciones en reportes futuros, pero no asume responsabilidad para hacerlo. La
informacion financiera original de periodos histéricos es procesada por Fitch Solutions en nombre de Fitch Ratings. Los ajustes financieros clave y todas las proyecciones
financieras atribuidas a Fitch Ratings son producidos por personal de la agencia de clasificacion.
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Diagrama de la Estructura Simplificada del Grupo

Estructura Organizacional— AES El Salvador S.A. de C.V.
(USD millones; cifras al 31 de diciembre de 2018)

The AES Corporation®
[BB+ / Estable]

EBITDAR 3,384
Deuda Total 19,699
Deuda Total/EBITDAR (x) 5.8
| AES El Salvador Trust Il
(100%) | | (100%) (El Salvador)
USD310 millones en notas
AES Empresa Eléctrica de El AES EIl Salvador LLC para 2023
Salvador Ltd. de C.V. (Estados Unidos) H
(El Salvador) !
© 1
| £l
20%) \/  \/ (80%) @) \/  \/  (80%) gl
1
AES Distribuidores Salvadorefios AES Distribuidores 8!
y Compafiia S. en C. de C.V. Salvadorefios Ltd. S
(El Salvador) (El Salvador) S |
| 1
1
(75%) (89%) (80%) \]/ (0.4%)
| T o o o T T T T e ———  —————————————————————————————————— . ——————————————————— 1
: Compafifa de Alumbrado Empresa Eléctrica de Distribuidora Eléctrica de AES Clesa y Compaiiia, :
: Eléctrico de San Salvador, S.A. Oriente, S.A. de C.V. Usulutan, S.A. de C.V. S.C.de C.V. ":
! (CAESS) (EEO) (DEUSEM) (Clesa) !

(98%)

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, EEO.
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Resumen de Informaciéon Financiera de Pares

Electricidad / El Salvador

Compafia Clasificacion Fecha Ingresos Margen de Deuda EBITDA Margen de
de Estados Netos EBITDA Total/ Operativo/ FGO (%)
Financieros (USD Operativo (%) EBITDA Intereses
millones) Operativo Pagados
(veces) (veces)
Compafiia de Alumbrado A+(slv)
Eléctrico de San Salvador,
S.A. de C.V. y Subsidiarias
A+(slv) 2018 425 9.2 5.2 2.7 6.6
A+(slv) 2017 388 8.9 55 2.2 8.1
A+(slv) 2016 341 9.7 5.4 2.4 6.0
Empresa Eléctrica de A+(slv)
Oriente, S.A.de C.V.y
Subsidiarias
A+(slv) 2018 138 16.9 2.4 5.5 14.9
A+(slv) 2017 122 19.1 2.4 5.8 15.7
A+(slv) 2016 110 19.9 2.2 6.0 14.3
Distribuidora de Electricidad AA-(slv)
del Sur, S.A. de C.V.
AA=(slv) 2018 300 9.9 1.9 9.8 9.9
AA-(slv) 2017 274 9.2 2.2 7.4 7.8
AA-(slv) 2016 235 115 2.2 9.6 7.1
Compafiia de AAA(sIv)
Telecomunicaciones de El
Salvador S.A. de C.V.
AAA(SIv) 2017 379 34.3 0 114.5 34.3
AAA(sIV) 2016 379 36.6 0 134.5 38.3
AAA(sIV) 2015 386 38.4 0 2241 38.2
Instituto Costarricense de  AAA(slv)
Electricidad y Subsidiarias
AAA(sIV) 2017 2,396 334 5.8 3.1 26.8
AAA(sIV) 2016 2,532 31.7 6.0 3.9 31.7
AAA(sIV) 2015 2,482 24.8 6.2 2.3 27.8
Refinadora Costarricense  AAA(sIv)
de Petréleo S.A.
AAA(sIV) 2017 2,459 5.4 1.6 8.6 3.8
AAA(sIV) 2016 2,162 2.8 3.8 4.0 2.2
AAA(sIV) 2015 2,319 14 6.9 2.9 15
FGO — Flujo generado por las operaciones.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
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Conciliacion de Indicadores Financieros Clave

Conciliaciéon de Indicadores Financieros Clave de Empresa Eléctrica de Oriente,
S.A. de C.V. y Subsidiarias

(USD miles) 31 dic 2018

Resumen de Ajustes al Estado de Resultados
EBITDA Operativo 23,394
+ Dividendos Recurrentes Pagados a Participaciones Minoritarias 0
+ Dividendos Recurrentes de Compafifas Asociadas 0
+ Ajuste Adicional por Dividendos Recurrentes a Participaciones Minoritarias y Compafiias Asociadas 0
= EBITDA Operativo después de Participaciones Minoritarias y Compafiias Asociadas (k) 23,394
+ Arrendamiento Operativo Considerado como Capitalizado (h) 413
= EBITDAR Operativo después de Participaciones Minoritarias y Compafiias Asociadas (j) 23,807

Resumen de Deuda y Efectivo

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio (1) 55,031
+ Deuda por Arrendamientos Operativos 3,304
+ Otra Deuda fuera de Balance 6,750
= Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio (a) 65,085
Efectivo Disponible (Definido por Fitch) 11,945
+ Equivalentes de Efectivo Disponibles (Definidos por Fitch) 448
= Efectivo Disponible y Equivalentes (0) 12,393
Deuda Neta Ajustada (b) 52,692
Resumen del Flujo de Efectivo
Dividendos Preferentes (Pagados) (f) 0
Intereses Recibidos 1,810
+ Intereses (Pagados) (d) -4,217
= Costo Financiero Neto (e) -2,407
Flujo Generado por las Operaciones [FGQO] ( c) 20,656
+ Variacion del Capital de Trabajo -3,872
= Flujo de Caja Operativo [FCO] (n) 16,784
Inversiones de Capital (m) -10,046
Multiplo Utilizado en Arrendamientos Operativos 8.0

Apalancamiento Bruto (veces)

Deuda Ajustada/EBITDAR Operativo? (a/j) 2.7
Deuda Ajustada respecto al FGO (a/(c—e+h-f)) 2.8
Deuda Total Ajustada/(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamientos Capitalizados — Dividendos Preferentes

Pagados)

Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo? (I/k) 2.4

Apalancamiento Neto (veces)

Deuda Neta Ajustada/EBITDAR Operativo® (b/j) 2.2
Deuda Neta Ajustada respecto a FGO (b/(c-e+h-f)) 2.2
Deuda Neta Ajustada/(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamiento Capitalizado - Dividendos Preferentes

Pagados)

Deuda Neta Total/(FCO - Capex) ((I-0)/(n+m)) 6.3

Cobertura (veces)

EBITDAR Operativo/(Intereses Pagados + Arrendamientos)® (j/~d+h) 5.1
EBITDA Operativo/Intereses Pagados? (k/(—d)) 5.5
FGO a Cargos Fijos ((c—e+h-f)/(-d+h—f)) 5.1

(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamientos Capitalizados — Dividendos Preferentes Pagados)/(Intereses
Financieros Brutos Pagados + Arrendamientos Capitalizados — Dividendos Preferentes Pagados)
FGO a Intereses Financieros Brutos ((c—e-f)/(—d-f)) 55
(FGO - Costo Financiero Neto — Dividendos Preferentes Pagados)/(Intereses Financieros Brutos Pagados -
Dividendos Preferentes Pagados)
# EBITDA/R después de distribuciones a compafiias y participaciones minoritarias.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CAESS.
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Ajuste de Conciliacion de Fitch

Electricidad / El Salvador

Resumen de Ajustes a la Informacion Financiera
Empresa Eléctrica de Oriente, S.A. de C.V. y Subsidiarias

Valores Resumen de Ajustesa  Otros Valores
Reportados  Ajustes por Caja Ajustes Ajustados
(USD miles) 31 dic 2018 Fitch por Fitch
Resumen de Ajustes al Estado de Resultados
Ingresos Netos 138,368 0 0 0 138,368
EBITDAR Operativo 23,394 413 0 0 23,807
EBITDAR Operativo después de Distribuciones a Compafias
Asociadas y Participaciones Minoritarias 23,394 413 0 0 23,807
Arrendamiento Operativo 0 413 0 0 413
EBITDA Operativo 23,394 0 0 0 23,394
EBITDA Operativo después de Distribuciones a Compafiias
Asociadas y Participaciones Minoritarias 23,394 0 0 0 23,394
EBIT Operativo 16,001 0 0 0 16,001
Resumen de Deuda y Efectivo
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 55,031 0 0 0 55,031
Deuda Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 61,781 3,304 0 0 65,085
Deuda por Arrendamientos Operativos 0 3,304 0 0 3,304
Otra Deuda fuera de Balance 6,750 0 0 0 6,750
Efectivo Disponible y Equivalentes 12,393 0 0 0 12,393
Efectivo y Equivalentes Restringidos/No Disponibles 0 0 0 0 0
Resumen del Flujo de Efectivo
Dividendos Preferentes (Pagados) 0 0 0 0 0
Intereses Recibidos 1,810 0 0 0 1,810
Intereses Financieros Brutos (Pagados) 4,217 0 0 0 -4,217
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 20,656 0 0 0 20,656
Variacion del Capital de Trabajo (Definido por Fitch) -3,872 0 0 0 -3,872
Flujo de Caja Operativo (FCO) 16,784 0 0 0 16,784
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (Capex) -10,046 0 0 0 —10,046
Dividendos Comunes (Pagados) -8,828 0 0 0 -8,828
Flujo de Fondos Libre (FFL) —2,090 0 0 0 —2,090
Apalancamiento Bruto (veces)
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo® 26 2.7
Deuda Ajustada respecto al FGO 27 2.8
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo® 2.4 2.4
Apalancamiento Neto (veces)
Deuda Neta Ajustada/EBITDAR Operativo® 21 22
Deuda Neta Ajustada respecto al FGO (veces) 21 2.2
Deuda Neta Ajustada/(FCO - Capex) (veces) 6.3 6.3
Cobertura (veces)
EBITDAR Operativo/(Intereses Financieros Brutos +
Arrendamientos)® 5.5 5.1
EBITDA Operativo/Intereses Financieros Brutos® 55 55
FGO a Cargos Fijos 5.5 5.1
FGO a Intereses Financieros Brutos 55 55
@ EBITDA/R después de distribuciones a compafias y participaciones minoritarias.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CAESS.
Empresa Eléctrica de Oriente, S.A. de C.V. y Subsidiarias
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Fecha del Consejo de Clasificacion 26/04/2019
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Fecha de la Informacién Financiera en AUDITADA: 31/12/2018

que Se Baso la Clasificacion NO AUDITADA: 30/09/2018

Clase de Reunién Ordinaria

(Ordinaria/Extraordinaria)

Clasificacién Anterior (si aplica) EA+(slv)
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Se aclara que cuando en los documentos que sustentan la calificacién (RAC/Reporte) se alude a calificacion debe entenderse incluido
el término clasificacion.

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituir4 una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia
de la emisién, sino un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una
opinién en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

Link del Significado de la Clasificacion

Las clasificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por solicitud del
emisor clasificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

TODAS LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS://[FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CLASIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CLASIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CLASIFICACIONES 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
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Derechos de Autor © 2019 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax:
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jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion con una clasificacion o un informe sera exacta y completa. En ultima instancia, el
emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus
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