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Compaiia de Alumbrado Eléctrico de San Salvador, 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 28 de octubre de 2019

Pulse aqui para ver la lista completa de clasificaciones

Resumen de Informacién Financiera

2017 2018 2019P 2020P
Ingresos Netos (USD miles) 388,472 425,105 442,109 393,477
Margen de EBITDA Operativo (%) 8.9 9.2 8.9 10.0
Margen de FGO (%) 8.1 6.6 5.6 6.4
Deuda Total/EBITDA Operativo (veces) 55 52 4.7 4.6
EBITDA Operativo/Intereses Pagados en Efectivo (veces) 292 27 27 2.8
FGO — Flujo generado por las operaciones. P — Proyeccion.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions.

Fitch Ratings afirmé las clasificaciones de Compafia de Alumbrado Eléctrico de San Salvador, S.A. de C.V. (CAESS) en
‘A+(slv) en escala Fitch y en ‘EA+(slv)’ en escala regulatoria de El Salvador. La Perspectiva es Estable.

Las clasificaciones incorporan la posicién fuerte de mercado de AES El Salvador o Grupo AES [conformado por: AES
Clesa y Compaiiia (Clesa), CAESS, Empresa Eléctrica de Oriente, S.A. de C.V. (EEO) y Distribuidora Eléctrica de
Usulutan (DEUSEM)] frente a otras distribuidoras. Ademas, incorporan la exposicion alta a intervencion regulatoria y
politica. CAESS muestra un perfil crediticio mas débil respecto a otros pares como Distribuidora de Electricidad Delsur,
S.A de C.V. [Delsur, EAA-(slv)/Estable] y Compafia de Telecomunicaciones de El Salvador, S.A de C.V. [CTE,
EAAA(sIv)/Estable]. En términos de niveles de apalancamiento, medido como deuda total ajustada a EBITDAR, a junio
de 2019, CAESS mantenia un nivel de 5.3 veces (x), que se compara con 1.6x de Delsur, y CTE no tiene deuda.

De acuerdo con la metodologia de “Vinculo de Calificacién entre Matriz y Subsidiaria”, Fitch considera que los lazos
legales, operacionales y estratégicos de CAESS con su matriz The AES Corporation (clasificacion internacional de ‘BB+,
Perspectiva Estable) no son fuertes debido principalmente a la ausencia de garantias, avales o clausulas de
incumplimiento cruzado, por lo que el andlisis se realiza con base en el perfil de riesgo individual de CAESS.

Factores Clave de las Clasificaciones

Posicién 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 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 ultimo hace ineficiente que
més de una compafiia opere en la misma area. Un factor de clasificacion importante es la posicion fuerte de mercado de
AES EI Salvador dado que es 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 Estable: El perfil de crédito del AES El Salvador esta sustentado por su generacién de flujo de
caja estable y predecible, soportados por la estructura tarifaria que considera los costos reales de las compafiias de
distribucion en El Salvador. A los ultimos 12 meses (UDM) terminados en junio de 2019, el EBITDA de CAESS fue de
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USD39.4 millones (UDM junio 2018: USD37.5 millones). Fitch considera que a pesar de que la metodologia actual es
positiva para las compaiiias, estas continllan expuestas a la intervencion del gobierno.

Apalancamiento Moderado: Como se menciond, el perfil de crédito de las compafiias esta soportado por la estructura
tarifaria, la cual tiene vigencia hasta 2022. Segun cifras a los UDM a junio de 2019, la razén de apalancamiento ajustado,
medido como deuda total ajustada a EBITDAR, para CAESS fue de 5.3x (UDM junio 2018: 5.3x). Hacia adelante, Fitch
estima que el apalancamiento ajustado de CAESS resulte entre 4.9x y 4.5x para el periodo 2019-2022.

Exposicion al Riesgo Regulatorio y Politico: La agencia considera que la compafiia tiene una exposicion alta a
riesgos regulatorios y al pago oportuno de los subsidios gubernamentales, exposicion que podria incidir en su
generacion de flujos operativos. Durante 2017, las distribuidoras de energia no recibieron el pago de subsidios, el cual
fue suspendido en casi su totalidad durante gran parte del periodo. Sin embargo, 2018 y el primer semestre de 2019, se
han caracterizado por el pago oportuno del subsidio. Para CAESS, los subsidios representaron 4.2% de sus ingresos
totales en el primer semestre de 2019. En términos de EBITDA, la exposicion es mas evidente, donde el monto del
subsidio represento 45.2%.

Derivacion de las Clasificaciones respecto a Pares

Derivacion de las Clasificaciones frente a los Pares

Comparacién con Pares CAESS muestra un perfil financiero relativamente débil comparado con sus pares de clasificacién tales
como Delsur [EAA-(slv)/Perspectiva Estable] y CTE [EAAA(sIv)/Estable]. El apalancamiento, medido
como deuda total ajustada a EBITDAR, de CAESS en los UDM a junio de 2019 fue de 5.3, frente a 1.6x
de Delsur. Respecto a pares en la categoria AAA(slv), las clasificaciones de CTE consideran su perfil
financiero fuerte (no tiene deuda financiera) y su posiciébn comparativamente mejor en cada métrica
crediticia con respecto a todos sus pares locales. Las clasificaciones de Instituto Costarricense de
Electricidad y Subsidiarias [EAAA(sIv)/Perspectiva Estable] consideran su perfil de negocio
monopolistico y el soporte implicito del gobierno de Costa Rica (calificacion internacional de ‘B+,
Perspectiva Negativa).

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

Techo Pais No hay una limitacion 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 las Clasificaciones

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

- Fitch no anticipa una accion de clasificacion positiva dadas las condiciones econdmicas del pais, y la exposicién de
CAESS al riesgo regulatorio y politico. Una reduccion de estos riesgos acompafiada de una mejora en peffil
financiero de las compafiias podria implicar una accion 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;

- disminucion de la liquidez por costos de energia no recuperados a través de los subsidios del gobierno;

- una intervencion politica o regulatoria mayor que influya negativamente en el desempefio de la compafiia;

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

Estructura de Vencimientos Adecuada: La liquidez de CAESS se fundamenta en su riesgo bajo de negocio y en que
cerca de 89% de la deuda vence hasta 2023. A través de AES EIl Salvador, la compafiia ha tenido acceso al mercado de
capitales y bancario. El grupo posee lineas de crédito por USD71 millones para la compra de energia, cerca de USD11.5
millones de las cuales corresponden a lineas comprometidas. La deuda de CAESS totalizaba USD207 millones en
pagarés a junio de 2019. 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 2018 30 jun 2019
(USD miles)
Efectivo Disponible y Equivalentes 23,210 14,273
Inversiones de Corto Plazo 1,964 0
Menos: Efectivo y Equivalentes Restringidos 0 0
Efectivo Disponible y Equivalentes Definidos por Fitch 25,174 14,273
Lineas de Crédito Comprometidas 7,500 7,500
Liquidez Total 32,674 14,273
EBITDA de los Ultimos 12 meses 38,917 39,417
Flujo de Fondos Libre de los Ultimos 12 meses -13,873 -12,294

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CAESS.

Vencimientos de Deuda Programados Original
31 dic 2018
(USD miles)
Afio actual 19,548
Mas 1 afio -
Mas 2 afios -
Mas 3 afios -
Mas 4 afios 3,613
Después 177,922
Total de Vencimientos de Deuda 201,083

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CAESS.

Supuestos Clave

Supuestos clave de Fitch considerados en el caso base de clasificacion del emisor:
- gobierno contintia con el pago oportuno del subsidio;

- ventas de energia crecen en promedio 4% para 2019; disminuyen en promedio 3% en el periodo proyectado de 2020
a 2022, producto de ajustes por menores precios del petréleo;

- margen de EBITDA promedio en torno a 10% para el periodo proyectado;
- las empresas distribuidoras de energia de AES El Salvador mantienen su posicion de mercado fuerte;
- apalancamiento proyectado en torno a 4.5x.
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Informacion Financiera

(Sl Historico Proyecciones

2016 2017 2018 2019 2020 2021
RESUMEN DE ESTADO DE RESULTADOS
Ingresos Netos 340,609 388,472 425,105 442,109 393,477 381,673
Crecimiento de Ingresos (%) -17.5 14.1 9.4 4.0 -11.0 -3.0
EBITDA Operativo (antes de Ingresos de Compaiiias Asociadas) 32,997 34,456 38,917 39,348 39,348 38,167
Margen de EBITDA Operativo (%) 9.7 8.9 9.2 8.9 10.0 10.0
EBITDAR Operativo 34,135 35,811 40,243 40,727 40,575 39,358
Margen de EBITDAR Operativo (%) 10.0 9.2 9.5 9.2 10.3 10.3
EBIT Operativo 20,786 21,352 25,194 25,853 25,752 24,457
Margen de EBIT Operativo (%) 6.1 5.5 5.9 5.8 6.5 6.4
Intereses Financieros Brutos -14,188 -16,009 -15,119 -14,773 -14,220 -13,733
Resultado antes de Impuestos (Incluyendo Ganancias/Pérdidas de 14,085 13,184 17,844 17,563 18,116 17,592
Compaiiias Asociadas)
RESUMEN DE BALANCE GENERAL
Efectivo Disponible y Equivalentes 19,707 16,628 25,174 7,883 9,121 10,606
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 176,758 188,318 201,083 186,535 179,535 172,535
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 185,862 199,158 218,441 197,567 189,354 182,059
Deuda Neta 157,061 171,690 175,909 178,652 170,414 161,929
RESUMEN DE FLUJO DE CAJA
EBITDA Operativo 32,997 34,456 38,917 39,348 39,348 38,167
Intereses Pagados en Efectivo -13,656 -15,350 -14,575 -14,773 -14,220 -13,733
Impuestos Pagados en Efectivo -16,168 -6,075 -5,991 —6,147 -6,341 —-6,157
Dividendos Recurrentes de Compariias Asociadas Menos 0 0 0 0 0 0
Distribuciones a Participaciones Minoritarias
Otros Conceptos antes de Flujo Generado por las Operaciones 17,308 16,755 1,982 0 0 0
Flujo Generado por la Operaciones (FGO) 20,481 31,388 27,978 24,911 25,371 25,145
Margen de FGO (%) 6.0 8.1 6.6 5.6 6.4 6.6
Variacion del Capital de Trabajo 13,814 —6,260 -16,473 —8,396 792 1,364
Flujo de Caja Operativo (Definido por Fitch) (FCO) 34,295 25,128 11,505 16,515 26,164 26,509
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total 0 0 0
Inversiones de Capital (Capex) -18,858 -20,149 -16,778
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 5.5 5.2 3.9
Dividendos Comunes -8,704 -105 -8,600
Flujo de Fondos Libre (FFL) 6,733 4,874  -13,873
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 70
Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos -11,430 -13,953 8,224
Variacion Neta de Deuda 5,000 6,000 12,161  -14,548 —7,000 —7,000
Variacion Neta de Capital 0 0 0 0 0 0
Variacion de Caja y Equivalentes 303 -3,079 6,582 -17,291 1,238 1,484
Calculos parala Publicacion de Proyecciones
Capex, Dividendos, Adquisiciones y Otros Conceptos antes del FFL —-27,562 -20,254 -25,308 -19,258 -17,926 -18,025
FFL después de Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos 6,733 4,874  -13,803 —2,743 8,238 8,484
Margen del FFL (después de Adquisiciones Netas) (%) 2.0 1.3 -3.2 -0.6 2.1 2.2
RAZONES DE COBERTURA (VECES)
FGO a Intereses Financieros Brutos 2.0 2.9 24 2.2 2.3 2.3
FGO a Cargos Fijos 19 2.8 2.3 2.1 2.2 2.2
EBITDAR Operativo/Intereses Pagados en Efectivo+ Arrendamientos 2.3 2.1 2.5 2.5 2.6 2.6
EBITDA Operativo/Intereses Pagados en Efectivo 24 22 2.7 2.7 2.8 2.8
RAZONES DE APALANCAMIENTO (VECES)
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo 5.4 5.6 5.4 4.9 4.7 4.6
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo 4.9 5.1 4.8 4.7 4.4 4.4
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 5.4 5.5 5.2 4.7 4.6 4.5
Deuda Ajustada respecto al FGO 6.7 4.3 6.0 5.7 5.5 5.5
Deuda Neta Ajustada respecto al FGO 6.0 3.9 5.3} 5.5 5.3 5.2
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 EIl Salvador S.A. de C.V.
(USD millones; cifras al 30 de junio de 2019)

The AES Corporation
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Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CAESS.
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Resumen de Informacion Financiera de Pares

Compafiia Clasificacion Fecha Ingresos  Margen de Deuda EBITDAR  Margen de
de Netos EBITDAR Total/  Operativo/ FGO (%)

Estados (Usb Operativo EBITDAR Intereses

Financieros  millones) (%) Operativo Pagados

(veces) (veces)

Compafiia de Alumbrado
Eléctrico de San Salvador, S.A.

de C.V.y Subsidiarias A+(slv)
A+(slv) 2018 425 9.5 6.6 5.4 2.5
A+(slv) 2017 388 9.2 8.1 5.6 21
A+(slv) 2016 341 10.0 6.0 54 2.3

Compafiia de

Telecomunicaciones de El

Salvador S.A. de C.V. AAA(sIV)
AAA(sIv) 2018 386 35.6 335 0.0 573.0
AAA(sIv) 2017 379 35.2 335 0.0 103.0
AAA(sIv) 2016 379 36.6 38.3 0 134.5

Instituto Costarricense de

Electricidad y Subsidiarias AAA(sIv)
AAA(sIv) 2018 2,424 34.9 29.9 6.2 2.2
AAA(sIv) 2017 2,396 38.6 26.8 5.6 24
AAA(sIV) 2016 2,532 36.7 31.7 6.3 2.8

Empresa Eléctrica de Oriente,
S.A. de C.V.y Subsidiarias A+(slv)

A+(slv) 2018 138 17.2 14.9 2.7 51
A+(slv) 2017 122 19.4 15.7 2.4 5.4
A+(slv) 2016 110 20.2 14.3 2.3 55
Distribuidora de Electricidad
DELSUR, S.A. de C.V. AA-(slv)
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 11.5 2.2 9.6 7.1

FGO - Flujo generado por las operaciones.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
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Conciliacion de Indicadores Financieros Clave

Eléctrico de San Salvador, S.A. de C.V.
(USD miles)
Resumen de Ajustes al Estado de Resultados
EBITDA Operativo
+ Dividendos Recurrentes Pagados a Participaciones Minoritarias
+ Dividendos Recurrentes de Compafiias Asociadas
+ Ajuste Adicional por Dividendos Recurrentes a Participaciones Minoritarias y Compafiias Asociadas
= EBITDA Operativo después de Participaciones Minoritarias y Compafiias Asociadas (k)
+ Arrendamiento Operativo Considerado como Capitalizado (h)
= EBITDAR Operativo después de Participaciones Minoritarias y Compafiias Asociadas (j)

Resumen de Deuda y Efectivo
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio (I)
+ Deuda por Arrendamientos Operativos
+ Otra Deuda fuera de Balance
= Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio (a)
Efectivo Disponible (Definido por Fitch)
+ Equivalentes de Efectivo Disponibles (Definidos por Fitch)
= Efectivo Disponible y Equivalentes (0)
Deuda Neta Ajustada (b)

Resumen del Flujo de Efectivo
Dividendos Preferentes (Pagados) (f)
Intereses Recibidos
+ Intereses (Pagados) (d)
= Costo Financiero Neto (e)
Flujo Generado por las Operaciones [FGQO] ( c)
+ Variacion del Capital de Trabajo
= Flujo de Caja Operativo [FCO] (n)
Inversiones de Capital (m)
Multiplo Utilizado en Arrendamientos Operativos

Apalancamiento Bruto (veces)
Deuda Ajustada/EBITDAR Operativo? (a/j)
Deuda Ajustada respecto al FGO (a/(c—e+h-f))

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

Apalancamiento Neto (veces)
Deuda Neta Ajustada/EBITDAR Operativo® (b/j)
Deuda Neta Ajustada respecto a FGO (b/(c-e+h-f))
Deuda Neta Ajustada/(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamiento Capitalizado - Dividendos Preferentes
Pagados)
Deuda Neta Total/(FCO - Capex) ((I-0)/(n+m))

Cobertura (veces)
EBITDAR Operativo/(Intereses Pagados + Arrendamientos)?® (j/~d+h)
EBITDA Operativo/Intereses Pagados? (k/(~d))
FGO a Cargos Fijos ((c—e+h-f)/(-d+h-f))
(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))
(FGO - Costo Financiero Neto — Dividendos Preferentes Pagados)/(Intereses Financieros Brutos Pagados -
Dividendos Preferentes Pagados)
2 EBITDA/R después de distribuciones a compafiias y participaciones minoritarias.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CAESS.

Conciliacién de Indicadores Financieros Clave de Compafiia de Alumbrado

Deuda Total Ajustada/(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamientos Capitalizados — Dividendos Preferentes

31 dic 2018

38,917
0

0

0
38,917
1,326
40,243

201,083
10,608
6,750
218,441
23,210
1,964
25,174
193,267

7,645
-14,575
-6,930
27,978
-16,473
11,505
-16,778
8.0

5.4
6.0

5.2

4.8
5.3

-33.4

25
2.7
2.3

2.4
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Resumen de Ajustes a la Informacion Financiera
Compaiiia de Alumbrado Eléctrico de San Salvador, S.A. de C.V.

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 425,105 0 0 0 425,105
EBITDAR Operativo 38,917 1,326 0 0 40,243
EBITDAR Operativo después de Distribuciones a Compafias
Asociadas y Participaciones Minoritarias 38,917 1,326 0 0 40,243
Arrendamiento Operativo 0 1,326 0 0 1,326
EBITDA Operativo 38,917 0 0 0 38,917
EBITDA Operativo después de Distribuciones a Compariias
Asociadas y Participaciones Minoritarias 38,917 0 0 0 38,917
EBIT Operativo 25,194 0 0 0 25,194
Resumen de Deuda y Efectivo
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 201,083 0 0 0 201,083
Deuda Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 207,833 10,608 0 0 218,441
Deuda por Arrendamientos Operativos 0 10,608 0 0 10,608
Otra Deuda fuera de Balance 6,750 0 0 0 6,750
Efectivo Disponible y Equivalentes 25,174 0 0 0 25,174
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 7,645 0 0 0 7,645
Intereses Financieros Brutos (Pagados) —-14,575 0 0 0 -14,575
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 27,978 0 0 0 27,978
Variacion del Capital de Trabajo (Definido por Fitch) -16,473 0 0 0 -16,473
Flujo de Caja Operativo (FCO) 11,505 0 0 0 11,505
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (Capex) -16,778 -16,778
Dividendos Comunes (Pagados) —-8,600 —-8,600
Flujo de Fondos Libre (FFL) -13,873 -13,873
Apalancamiento Bruto (veces)
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo® 5.3 5.4
Deuda Ajustada respecto al FGO 6.0 6.0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo® 5.2 5.2
Apalancamiento Neto (veces)
Deuda Neta Ajustada/EBITDAR Operativo® 4.7 4.8
Deuda Neta Ajustada respecto al FGO (veces) 5.2 5.3
Deuda Neta Ajustada/(FCO - Capex) (veces) _33.4 -33.4
Cobertura (veces)
EBITDAR Operativo/(Intereses Financieros Brutos +
Arrendamientos)® 2.7 25
EBITDA Operativo/Intereses Financieros Brutos® 2.7 2.7
FGO a Cargos Fijos 2.4 2.3
FGO a Intereses Financieros Brutos 2.4 24
@ EBITDA/R después de distribuciones a compafias y participaciones minoritarias.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CAESS.
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