CALIFICADORA DE RIESGO PACIFIC CREDIT RATING S.A.

Fecha:18/09/2025

Ref. consecutivo del sistema - CHR-7309

Comunicado de Hecho Relevante
Calificaciones de Riesgo

De conformidad con las disposiciones de informacidn que senala la “Ley Reguladora del Mercado de
Valores”, el “Reglamento sobre el Suministro de Informacidn Periddica, Hechos Relevantes y otras
Obligaciones de Informacién” y en el Acuerdo SGV-A-61 “Acuerdo sobre Hechos Relevantes” y sus
posteriores reformas, presento a su conocimiento y por su medio al Mercado de Valores y Publico en
General el siguiente comunicado:

Asunto: Calificacién de Riesgo Compaiiia Nacional de Fuerza y Luz, S.A (CNFL)

Se comunica al mercado que en sesidn Ordinaria No. 26/2025, de fecha 18/09/2025, se otorgaron las
siguientes calificaciones con base en informacién financiera Intermedia al 30/06/2025.

COMPARNIA NACIONAL DE FUERZA Y LUZS A

Variacion respecto a la

Nombre del programa Moneda |Calificacidn e s .
calificacion anterior

PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS
ESTANDARIZADOS SERIE B

PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS
ESTANDARIZADOS SERIE B

CRC CRAA+ No

usD CRAA+ No

Con informacidn financiera auditadas al 31 de diciembre de 2024 y no auditados al 30 de junio 2025.
Segun nuestra escala de calificacidn las mismas tienen los siguientes significados:

METODOLOGIA DE CALIFICACION DE RIESGO DE INSTRUMENTOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO,
MEDIANO Y LARGO PLAZO, ACCIONES PREFERENTES Y EMISORES (COSTA RICA) (MEDIANO Y
LARGO PLAZO Y ACCIONES PREFERENTES)

Calificacion Descripcion

NIVEL ALTO. EMISIONES CON ALTA CALIDAD CREDITICIA. LOS FACTORES DE
PROTECCION SON FUERTES. EL RIESGO ES MODESTO, PUDIENDO VARIAR EN
CRAA+ FORMA OCASIONAL POR LAS CONDICIONES ECONOMICAS. ESTAS
CATEGORIZACIONES PODRAN SER COMPLEMENTADAS SI CORRESPONDIESE,
MEDIANTE LOS SIGNOS (+/-) MEJORANDO O DESMEJORANDO RESPECTIVAMENTE
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“Prestigio, Calidad y Respuesta Agil”

Compaiiia Nacional de Fuerza y Luz, S.A.

Periodicidad de actualizacion: Semestral Sector Energético/Costa Rica
Milagro Barraz Adal havez
agro 'a aza dal berto.C ave: (502) 6635-2166
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Fecha de informacion dic-22 jun-23 dic-23 jun-24 dic-24 jun-25
Sealhe 6 G 09/03/2023 22/09/2023 19/03/2024 20/09/2024 17/03/2025 18/09/2025
Programa B de Emisiones de Bonos Estandarizados crAA+ crAA+ crAA+ crAA+ crRAA+ crRAA+
Serie B-3 crAA+ crAA+ crAA+ crRAA+ crRAA+ crRAA+
Serie B-4 crRAA+ crRAA+ crRAA+ crAA+ crRAA+ crRAA+
Perspectiva Estable Estable Estable Estable Estable Estable

Significado de la calificacion

Categoria AA: Emisiones con alta calidad crediticia. Los factores de proteccién son fuertes. El riesgo es modesto,
pudiendo variar en forma ocasional por las condiciones econémicas.

Estas categorizaciones pueden ser complementadas si correspondiese, mediante los signos (+) 6 (-) mejorando o desmejorando respectivamente la
calificacién alcanzada. Con el propésito de diferenciar las calificaciones domésticas de las internacionales, se ha agregado una (CR) a la calificacion para
indicar que se refiere s6lo a emisores/emisiones de caracter doméstico a efectuarse en el mercado costarricense.

La informacién empleada en la presente calificacién proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la misma,
por lo que no nos hacemos responsables por algtin error u omisién por el uso de dicha informacién. La calificacién otorgada o emitida por PCR constituyen
una evaluacioén sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la calidad crediticia, y la misma no implica recomendacién para comprar, vender o mantener
un valor; ni una garantia de pago de este; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente
calificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Calificadora.

Racionalidad

En comité de calificaciéon de riesgos, Pacific Credit Rating (PCR) decidié mantener la calificacién de crRAA+ al programa
B de emisiones de Bonos Estandarizados de Compaiiia Nacional de Fuerza y Luz, con perspectiva ‘Estable’, con
informacién auditada al 31 de diciembre del 2024 y no auditada al 30 de junio de 2025.

La calificacion se fundamenta en la capacidad operativa sélida de la compania, respaldada por su participacion destacada
en la distribucion de energia eléctrica en el area metropolitana de Costa Rica. Adicionalmente, se destacan los niveles de
liquidez y solvencia estables. Adicionalmente, se destacan coberturas de deuda adecuadas, aunque la rentabilidad se
encuentra presionada. Finalmente, se valora el respaldo de su casa matriz, el Instituto Costarricense de Electricidad.

Perspectiva
Estable.

Resumen Ejecutivo

Respaldo de la casa matriz y practicas de gobierno corporativo sélidas. PCR considera que la Compafia Nacional de
Fuerza y Luz (CNFL) cuenta con una estructura organizativa solida, respaldada por la adecuada composicién de su gobierno
corporativo, su consejo de administracion y los comités correspondientes. Asimismo, su gobierno corporativo actual se
distingue por su amplia experiencia y conocimientos especializados, desempefiando un rol clave en la ejecucion de estrategias
corporativas y en el cumplimiento de los objetivos a largo plazo. Ademas, CNFL forma parte del Grupo ICE, teniendo como
casa matriz al Instituto Costarricense de Electricidad (ICE), del cual aprovecha sinergias para la implementacion y desarrollo
de proyectos.
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Desempeiio favorable en el margen EBITDA. CNFL ha registrado un desempefio financiero favorable, reflejado en mejoras
en su eficiencia operativa, asi como en sus margenes operativos y netos. Estos resultados han sido impulsados principalmente
por una disminucion en los costos de compra de energia, lo que ha permitido a la compafia superar sus niveles histéricos. En
particular, el margen EBITDA mostr6 una evolucién positiva, alcanzando un 15.1 %, por encima del 6.1 % reportado en junio
de 2024 y del promedio de los ultimos cinco afios (12.3 %).

Coberturas financieras adecuadas. En opinién de PCR, las coberturas financieras de CNFL se consideran adecuadas para
atender sus obligaciones, respaldadas por la generacién actual de EBITDA. La razén de cobertura de EBITDA respecto a los
intereses financieros alcanzoé 4.8x, lo que representa una mejora significativa respecto a los niveles observados en junio de
2024 (1.7x), diciembre de 2024 (0.5x) y el promedio de los ultimos cinco afios (2.6x). De igual forma, la cobertura de EBITDA
sobre el servicio de la deuda se situd en 3.5x, superando ampliamente las cifras de junio de 2024 (1.3x) y diciembre de 2024
(0.4x).

Resultado del periodo favorable; sin embargo, la rentabilidad anualizada contintia negativa. El resultado neto a junio
2025 presenté una evolucién positiva. Sin embargo, los niveles de rentabilidad anualizada mantienen una tendencia negativa,
afectados principalmente por la pérdida registrada en 2024, atribuible a la reduccion tarifaria y al aumento en otros gastos
operativos relacionados con provisiones por litigios. Como resultado, la pérdida anualizada alcanzé los CRC 17,003 millones,
frente a una utilidad de CRC 1,266 millones en junio de 2024. En este sentido, el rendimiento sobre el patrimonio anualizado
(ROEA) se ubico en -4.1 % y el rendimiento sobre activos anualizado (ROAA) en -2.4 %, ambos por debajo de los valores
observados en junio de 2024 (ROEA: 0.3 %; ROAA: 0.2 %) y del promedio de los ultimos cinco afios (ROEA: -0.4 %; ROAA:
0.2%).

Estabilidad en los niveles de solvencia y endeudamiento financiero. La calificadora destaca que CNFL ha mantenido
niveles de solvencia y endeudamiento adecuados, respaldada por un patrimonio robusto. A junio de 2025, el ratio pasivo a
patrimonio se mantuvo en 0.75 veces(x), en linea con junio de 2024 y por debajo del promedio histérico de 0.79x. Los niveles
de solvencia alcanzaron un 57.0%, en linea con junio 2025 (58.3%) y superando el promedio histérico de 55.9%. Por su parte,
la compafia mantiene una capacidad de pago buena a pesar del incremento en sus indicadores de cobertura de deuda sobre
EBITDA anualizado, que pasé de 3.6x en junio de 2024 a 6.6x en junio de 2025.

Niveles de liquidez y fondeo adecuados. En opinion de PCR, CNFL mantiene niveles de liquidez adecuados, situandose
en una posicion mas favorable en comparacion con sus registros histéricos, lo que le permite atender oportunamente sus
obligaciones de corto plazo. Asimismo, la compafiia conserva una estructura de financiamiento sélida, basada en una
combinacion de préstamos bancarios y emisiones de bonos, lo que le otorga la flexibilidad necesaria para financiar sus
proyectos y garantizar un capital de trabajo adecuado. En cuanto a la liquidez, la prueba acida refleja niveles adecuados,
con un coeficiente de 0.87x, inferior al 1.12x registrado en junio de 2024, pero superior al promedio histérico de 0.73x. Por
su parte, la liquidez corriente se ubic6 en 1.09x, por debajo del 1.36x reportado en junio de 2024, aunque superior al
promedio histérico de 0.86x.

Factores Clave

Factores que de manera individual o conjunta podrian mejorar la calificacién: Incremento en los niveles de ingresos
que fortalezcan la capacidad de pago, amplien la cobertura y mejoren la rentabilidad.

Factores que de manera individual o conjunta podrian desmejorar la calificaciéon: Pérdidas que comprometan la
solvencia de la compafiia, junto con un deterioro continuo en los indicadores de cobertura de deuda, gastos financieros y
liquidez.

Limitaciones para la Calificacion

Limitaciones encontradas: no se encontraron limitaciones con la informacién remitida.

Limitaciones potenciales (riesgos previsibles): El cambio climatico representa un riesgo para la operatividad del
sistema eléctrico y la oferta de energia en Costa Rica. Fendmenos como sequias, lluvias irregulares y tormentas pueden
afectar la generacién hidroeléctrica y la infraestructura de transmisiéon, comprometiendo la estabilidad del suministro y
aumentando costos operativos y dependencia de otras fuentes energéticas. Ademas, la volatilidad en las tarifas de la
energia adquirida podria afectar la rentabilidad de la compaiiia, al aumentar los costos operativos.

Metodologia utilizada

Metodologia de calificacién de riesgos de instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y
emisores (Costa Rica), codigo PCR-CR-MET-P-012 (diciembre 19, 2017).

Informacién utilizada para la calificacion

PCR utilizé los estados financieros auditados correspondientes al periodo 2020-2024, asi como los estados financieros no
auditados al 30 de junio de 2025 y su comparativo en 2024. Adicionalmente, se toman en cuenta las politicas, manuales y
demas documentos relacionados al gobierno corporativo y gestion de la compafiia. Los estados financieros siguen las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

www.ratingspcr.com Pagina 2 de 10




http://www.ratingspcr.com/



Hechos Relevantes

e El informe de calificacion de riesgo emitido por PCR el 17 de marzo de 2025 se elaboré con base en estados
financieros internos no auditados al 31 de diciembre de 2024. No obstante, a la fecha se cuenta con los estados
financieros auditados al 31 de diciembre de 2024, los cuales presentan diferencias significativas respecto a los
resultados preliminares. Mientras los estados internos reportaban una pérdida neta de CRC 12,434 millones, los
estados financieros auditados reflejan una pérdida de CRC 32,492 millones, debido a ajustes relacionados con
provisiones por litigios y obligaciones legales, que ascendieron a CRC 20,058 millones. Estos ajustes impactaron de
forma relevante los indicadores financieros, reduciendo la cobertura del EBITDA sobre gastos financieros de 3.12x a
0.52x, y la cobertura del EBITDA sobre el servicio de la deuda de 1.71 x a 0.40 x.

Panorama Internacional

La economia mundial ha enfrentado desafios importantes al primer semestre de 2025, marcados principalmente por
tensiones comerciales y nuevos conflictos geopoliticos. La incertidumbre por la aplicacion de aranceles de parte de la
mayor economia mundial hacia sus socios comerciales, conflictos bélicos y geopoliticos en diversas regiones del mundo
y condiciones climaticas mas extremas han generado una desaceleracion sobre las expectativas del crecimiento mundial.
De acuerdo con las perspectivas econémicas del Banco Mundial, el crecimiento econémico global se moderara en 2025
al pasar de una prevision inicial de 2.7 % a 2.3 %; mientras que, para 2026 la revision a la baja es desde 2.7 % a 2.4 %.

Segun el Banco Mundial, para la mayoria de las regiones del mundo se pronostica una reduccion en las proyecciones de
crecimiento econémico, tanto en economias emergentes como en desarrollo. Para América Latina y el Caribe se prevé
que el crecimiento se modere hasta un 2.3 % desde la proyeccion inicial de 2.5 %; mientras que, en Centroamérica se
situara en 3.5% en 2025 y 3.6 % en 2026. El prondstico de crecimiento mundial incorpora los riesgos potenciales
derivados de la coyuntura geopolitica y comercial; sin embargo, estos podrian exacerbarse si las principales economias
mundiales como Estados Unidos o China no logran consensos significativos en términos comerciales o enfrentan una
desaceleracién mas pronunciada de lo previsto.

Otros factores que seran cruciales sobre el desempefio econdmico de la regién y del mundo son los cambios en las
politicas monetarias. Se prevé que la Reserva Federal de Estados Unidos realice solamente una revision a las tasas de
referencia a la baja en 2025 para situarse en un rango entre 4.0 % y 4.25 % debido a sefiales mixtas del mercado laboral
estadounidense y los efectos aun inciertos del impacto de los aranceles en la economia norteamericana. Otros aspectos
incluyen los efectos de eventos climaticos aun mas extremos y situaciones econémicas domésticas de los paises en
diferentes regiones. El panorama internacional, en conclusion, tiene una alta dependencia de acuerdos y consensos que
puedan alcanzarse entre los principales actores econémicos y politicos del mundo, y su impacto sobre las otras economias
emergentes y en desarrollo.

Contexto Econémico

La calificadora considera que la economia costarricense ha mostrado un desempefio adecuado, en linea con las
proyecciones de crecimiento econémico del Banco Central de Costa Rica (BCCR) que estima una expansion del Producto
Interno Bruto (PIB) en torno al 3.8 % para el presente afio. A junio de 2025, el PIB reportd un crecimiento real interanual
del 3.9 %, impulsado por la dinamica de los sectores productivos, el fortalecimiento de las exportaciones principalmente
por el sector manufacturero y la implementacion de politicas econémicas orientadas a mantener controlada la inflacion.

El sistema bancario costarricense ha mostrado una dinamica positiva en la colocacion de créditos en diversos sectores
econoémicos, con una expansion interanual del 6.9 %, lo que ha favorecido el acceso al financiamiento tanto para hogares
como para sectores productivos. No obstante, el comportamiento futuro del sector estara condicionado por las decisiones
de politica monetaria que adopte el Banco Central de Costa Rica (BCCR), particularmente en relacion con la Tasa de
Politica Monetaria (TPM), principal instrumento para controlar la inflacion y estabilizar el tipo de cambio. Los ajustes en la
TPM generan un proceso de transmision gradual hacia las tasas de interés activas y pasivas. Estudios técnicos del BCCR
confirman que el traspaso hacia las tasas pasivas es mas rapido y significativo que hacia las tasas activas, aunque en
ambos casos el efecto es heterogéneo e incompleto. Se espera que, conforme se consolide el proceso de desinflacion y
se mantenga la estabilidad cambiaria, el BCCR contintde con una politica monetaria flexible, en linea con las condiciones
internas y las tendencias internacionales.

En términos fiscales, Costa Rica ha mantenido su tendencia histérica reciente caracterizada por la coexistencia de un
superavit primario1 equivalente al 1.0 % del PIB y un déficit financiero en el gobierno central. No obstante, en los ultimos
afios, el déficit financiero ha mostrado una trayectoria descendente pasando del 1.5 % al 1.2 % del PIB en junio de 2025,
impulsado principalmente por el incremento en los ingresos totales, especialmente los tributarios y de capital. A pesar de
esta mejora, el gasto publico se mantiene elevado, con especial énfasis en los rubros de sueldos y salarios.

Paralelamente, los niveles de deuda han seguido su tendencia a la baja, alcanzando el 57.4 % del PIB, con una estructura
predominantemente basada en endeudamiento interno. El cumplimiento oportuno de las obligaciones del Estado ha sido
un elemento clave para mitigar el riesgo de impago y reducir el riesgo pais, el cual se ubica en 2.06 % por debajo del
EMBI global y de la region centroamericana. Resulta esencial que el pais continte fortaleciendo su sostenibilidad fiscal,
lo que permitira mejorar sus condiciones de acceso al financiamiento y garantizar una mayor estabilidad en los mercados
internacionales.
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Al cierre de junio de 2025, el indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una variacién de -0.2 %, reflejando una
disminucion con respecto al mismo periodo del afio anterior. Esta reduccion se atribuye a la implementacién de medidas
como la fijacién de precios en servicios publicos por parte de la Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos (ARESEP)
(combustibles, energia eléctrica, Gas, Transporte, etc.). Adicionalmente, la reduccién de los precios internacionales de
materias primas y combustibles, junto con la normalizacion de los costos de transporte debido a una menor presion
inflacionaria global, han contribuido a este comportamiento, junto a la politica monetaria implementada por el BCCR, por
lo que el Banco Central de Costa Rica proyecta que la inflacion para 2025, se ubicara en un rango del 3.0 % (+ 1.0 p.p.).

El sector externo continla enfrentando desafios derivados del entorno econdmico global, especialmente por las
condiciones de demanda de sus principales socios comerciales. A pesar de esta situacidon, las exportaciones
costarricenses han crecido un 13.2 % interanualmente producto de la manufactura y de implementos médicos; sin
embargo, continua la menor exportacion de productos agricolas. Por otro lado, las importaciones han mantenido su
tendencia expansiva, impulsadas por el incremento en la demanda interna de combustibles, insumos para las empresas
metalurgicas y agricolas. Esta dindmica ha contribuido a la persistencia de un déficit comercial que en los ultimos afios
se ha venido reduciendo; pero, con repercusiones directas sobre la balanza de pagos del pais.

En un contexto de desaceleracion econémica mundial, elevados niveles de endeudamiento de los paises y restricciones
en los mercados internacionales de crédito, Costa Rica enfrenta un panorama econémico mixto en 2025. Si bien se
proyecta un crecimiento moderado y una inflacién controlada, persisten importantes desafios en materia de inversion,
empleo, desigualdad y mitigacion de los efectos del cambio climatico. La estabilidad macroeconémica y el bienestar social
del pais estaran condicionados por la implementacion de politicas internas eficaces y por la evolucién de las condiciones
economicas globales, lo que exigira estrategias sostenibles para fortalecer el desarrollo y la resiliencia econémica del
pais.

Contexto Sector

El sector eléctrico de Costa Rica representa un pilar esencial de su economia y se caracteriza por el predominante
aprovechamiento de fuentes renovables, tales como la hidraulica, geotérmica, edlica y solar, mediante una matriz
energética diversa y sostenible. Este modelo ha sido reconocido como una de las matrices energéticas mas limpias del
mundo, lo que ha permitido alcanzar una cobertura eléctrica del 99.5% del territorio nacional.

El mercado opera bajo un modelo mixto con participacion estatal y privada. La generacién esté liderada por el Instituto
Costarricense de Electricidad (ICE), seguido por plantas operadas bajo el modelo Build-Operate-Transfer (BOT)1,
empresas privadas y la Compafiia Nacional de Fuerza y Luz (CNFL). La transmision es gestionada exclusivamente por el
ICE, que también administra la interconexién con el Mercado Eléctrico Regional (MER).

En cuanto a los participantes, se trata de ocho empresas autorizadas por ley para brindar el servicio eléctrico, segun su
respectiva zona geografica. A abril de 2025, su participacion en las ventas era la siguiente: ICE, 43.3%; CNFL, 31.0%;
JASEC, 6.6%; Coopeguanacaste R.L., 6.6%; ESPH, 5.8%; Coopelesca R.L., 5.3%; Coopesantos R.L., 1.1%; vy
Coopealfaro R.L., 0.3%.

Durante el primer semestre de 2025, el sector mostré un desempefio positivo, impulsado por una mayor disponibilidad de
recursos naturales, especialmente el hidrico. Las condiciones climaticas favorables, con un incremento en las lluvias,
permitieron reducir significativamente el gasto en generacion térmica.

A junio de 2025, la produccion de energia alcanzé los 6,723,248.7 megavatios por hora (MWh), lo que representa un
incremento interanual del 7.5%. Este crecimiento fue impulsado principalmente por aumentos en la generacion
hidroeléctrica (+37.3 %), eolica (+22.2%), geotérmica (+1.0%) y solar (+37.3%). En contraste, la generacion
termoeléctrica se redujo en 88.0 % y la de bagazo, en 8.7 %.

En cuanto a la demanda eléctrica, el 96.3 % fue cubierto mediante fuentes renovables, destacando la hidroeléctrica con
un 69.3 % del consumo total, seguida por la edlica (14.1 %), geotérmica (11.8 %) y solar (0.3 %). Las fuentes no renovables
representaron Unicamente el 2.1 % de la demanda, mientras que las importaciones cubrieron el 1.6 % restante.

Por su parte, el marco regulatorio del sector eléctrico costarricense otorga a la Autoridad Reguladora de los Servicios
Publicos (ARESEP) la responsabilidad sobre la regulacion tarifaria y del mercado, mientras que al Centro Nacional de
Control de Energia (CENCE) corresponde la coordinacion operativa y el despacho de energia. La legislacion vigente
fomenta la eficiencia, sostenibilidad y acceso universal, destacandose la Ley N° 7200, que autoriza la generacion privada
bajo contratos con el ICE, y la Ley N° 7593, que establece el rol regulador de ARESEP y garantiza la equidad en las
tarifas.

El sector presenta perspectivas positivas, impulsadas por el crecimiento del autoconsumo solar, la integracion al Mercado
Eléctrico Regional y la digitalizacion de la red. La electrificacion del transporte avanza, aunque persisten desafios en
diversificacion y modernizacion.

" El modelo Build-Operate-Transfer (BOT) permite que empresas privadas construyan, operen y luego transfieran infraestructuras al Estado tras un periodo
de concesion. En el sector eléctrico costarricense, se usa para desarrollar plantas generadoras sin comprometer inversion estatal inicial.
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Las politicas publicas y el Plan Nacional de Energia 2024-2040 buscan consolidar un sistema sostenible, con un
crecimiento anual previsto del 2.3% en demanda energética y el desarrollo de nuevas capacidades renovables. Se anticipa
ademas una posible reduccion tarifaria en 2026 por condiciones climaticas favorables.

Analisis de la Institucion

Resefa

La Compaiiia Nacional de Fuerza y Luz, S.A. (CNFL) es una sociedad anénima creada mediante el Contrato Eléctrico,
Ley N° 2 del 8 de abril de 1941, y su escritura constitutiva del 15 de mayo de 1941. Desde 1968, el Instituto Costarricense
de Electricidad (ICE) posee el 98.6% de sus acciones, mientras que el resto esta en manos de particulares. El 13 de
agosto de 2008, se aprobo la Ley N° 8660, conocida como “Ley de Fortalecimiento y Modernizacién de las Entidades
Publicas del Sector Telecomunicaciones”, que establece un plazo de 99 afos para la CNFL, vigente hasta 2107.

La principal actividad de la empresa es la distribucion de energia eléctrica en su area de concesion, que abarca 932.49
km? en Costa Rica, principalmente el area metropolitana de San José y algunos cantones colindantes con Alajuela,
Heredia y Cartago. La Compafiia cuenta con las sucursales: Central, Guadalupe, Escazl, Desamparados y Heredia,
adicionalmente una Agencia en Tres Rios y un area de atencion al cliente en el Edificio Central.

CNFL forma parte del “Grupo ICE”, donde el Instituto Costarricense de Electricidad (ICE), opera como casa matriz. Son
empresas del ICE las siguientes:
e Compaiiia Nacional de Fuerza y Luz, S.A. (CNFL), en donde el ICE mantiene una condicién de accionista
mayoritario.
e Radiografica Costarricense, S.A. (RACSA), dedicada al campo de telecomunicaciones.
e Gestidon de Cobro Grupo ICE, la cual se enfoca en el soporte de cobro administrativo y judicial a las empresas
relacionadas.

Ademas, CNFL cuenta con una subsidiaria denominada Ingenieria Energética S.A. (INESA), firma costarricense con
domicilio en San José, constituida principalmente para la comercializacién de servicios en el campo de la €ficiencia
energética e implementacién de programas de uso racional de la energia. A la fecha la subsidiaria no ha iniciado
operaciones.

Evaluacion de la administracion

PCR considera que CNFL posee una estructura organizativa solida, evidenciada en la adecuada composicion de su
gobierno corporativo, su consejo de administracion y los comités que lo integran. Esta estructura permite una toma de
decisiones eficiente y alineada con los objetivos estratégicos de la compaiiia. Asimismo, se resalta que el equipo gerencial
actual cuenta con una amplia experiencia y conocimientos especializados, lo que contribuye significativamente a la
implementacion de las estrategias corporativas y al cumplimiento de las metas a largo plazo.

Adicionalmente, los manuales, politicas y reportes provistos por CNFL permiten a la compafia mitigar de manera efectiva
los diferentes riesgos asociados con su operacion, lo cual es fundamental para garantizar su estabilidad y sostenibilidad
a largo plazo. Estos instrumentos permiten una adecuada planificacion ante riesgos financieros, operativos y
reputacionales.

Responsabilidad Social

La evaluacion interna de PCR, realizada a través de la encuesta sobre factores ambientales, sociales y de gobernanza
(ESG por sus siglas en ingles), evidencié que CNFL implementa acciones orientadas a la proteccioén del medio ambiente
y la mitigacién de riesgos sociales, cumpliendo con la legislacion ambiental vigente en el sector energético.
Adicionalmente, disefia y ejecuta planes para el desarrollo comunal, el control de impactos ambientales, la conservacion
de recursos y la sostenibilidad en las comunidades de las cuencas hidrograficas y areas servidas, destinando los recursos
necesarios para mejorar la calidad de vida de sus habitantes. Ademas, CNFL ha identificado a sus grupos de interés y
cuenta con politicas de gobierno corporativo que aseguran el buen funcionamiento de su junta directiva y areas
gerenciales.

Administracion de Riesgo

PCR destaca que CNFL ha implementado politicas efectivas para mitigar los riesgos que podrian afectar su estabilidad
operativa y financiera. A través de un enfoque integral y proactivo, la empresa gestiona de manera eficiente los riesgos de
crédito, liquidez, mercado, tipo de cambio y tasas de interés, asegurando la continuidad de sus operaciones. Al operar en un
sector clave para la economia de Costa Rica, CNFL se beneficia de una demanda estable que contribuye a la predictibilidad
de sus flujos de efectivo y facilita la planificacion financiera. Sin embargo, la exposicion a eventos climaticos representa un
riesgo operativo relevante. No obstante, gracias a sus mecanismos de gestion y resiliencia, la empresa mantiene flujos
positivos, garantiza la aprobacion oportuna de ajustes tarifarios y asegura la continuidad del suministro de energia incluso ante
situaciones adversas.
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Resultados

Al cierre del primer semestre de 2025, CNFL presenta un desempefio financiero favorable, con mejoras en eficiencia y sus
margenes operativos, impulsadas principalmente por la reduccion en los costos de compra de energia, lo que le ha permitido
superar sus registros historicos. Adicionalmente, el margen EBITDA ha presentado una buena evolucion al situarse en 15.1 %
superando el 6.1 % de junio 2024 y el promedio de los ultimos cinco afios (12.3 %). Asimismo, las métricas de rentabilidad del
periodo fueron positivas, cerrando con un ROE del 1.8 % y un ROA del 1.1 %.

No obstante, los niveles de rentabilidad anualizados de CNFL contindan reflejando una tendencia decreciente, como
resultado de la pérdida registrada en 2024 asociada a la reduccion tarifaria aplicada en 2024, asi como del incremento en
otros gastos operacionales asociados al reconocimiento de provisiones por litigios durante ese mismo afio. En
consecuencia, la pérdida anualizada ascendié a CRC 17,003 millones, en contraste con una utilidad de CRC 1,266
millones registrada en junio de 2024. En ese contexto, el rendimiento sobre patrimonio anualizado (ROEA) se ubicé en
- 4.1 %, mientras que el rendimiento sobre activos anualizado (ROAA) fue de -2.4 %. Ambos indicadores son inferiores a
los reportados en junio de 2024 (ROEA: 0.3 %; ROAA: 0.2 %) y también se sitlan por debajo del promedio de los ultimos
cinco afios (ROEA: -0.4 %; ROAA: 0.2 %).

Ajunio 2025, los ingresos de operacion presentaron una disminucion del 1.4 % (CRC 2,404 millones) en comparacion con
junio de 2024, debido a una reduccion en los ingresos por venta de energia, atribuible a una caida del 3.5% en el precio
promedio de venta por kilovatio por hora (KWh). En contraste, la demanda de energia medida mediante megavatios por
hora (MWh) registré un crecimiento del 1.3% respecto al mismo periodo.

La composicién de los ingresos se considera adecuada para el sector al que pertenece la compafia. El 97.6 % de los
ingresos operativos proviene de la venta de energia eléctrica, mientras que el 3.4 % restante corresponde a otros ingresos
de operacion. En cuanto a los ingresos ordinarios derivados de contratos con clientes, estos se distribuyen de la siguiente
manera: 48.6 % proviene del sector comercial, 39.1 % del sector residencial, 8.8 % del sector industrial, y el 3.5 % restante
corresponde, en conjunto, al servicio de alumbrado publico y a otros ingresos por ventas y ajustes.

Por su parte, los costos de operacion mostraron una evolucion favorable, con una reduccion de 13.7 % (CRC 18,788
millones) respecto a junio de 2024. Esta disminucion se debid, principalmente, a un menor costo por compra de energia
a su casa matriz (ICE), como resultado de la reduccion de 16.5 % en el costo promedio por kWh. Esta tendencia tuvo un
impacto positivo en el margen bruto, que se ubico en 29.6 %, una mejora significativa frente al 19.6 % reportado en junio
de 2024, y en linea con el promedio de los ultimos cinco cierres fiscales (29.5 %).

En términos de eficiencia, se observa una mejora en los indicadores. El ratio de los gastos administrativos y de proyectos
respecto a la utilidad bruta se situ6 en 50.1 %, una posicién mas favorable en comparacion con junio de 2024 (70.1 %) y
alineada con el promedio de los ultimos cinco afos (51.4 %). Esta mejora se explica por el incremento en la utilidad bruta,
dado que los gastos administrativos y de proyectos aumentaron en 6.7 %. El margen operativo mostré una tendencia
similar, al ubicarse en 5.7 %, en contraste con el valor negativo registrado en junio de 2024 (-3.1 %) y por encima del
promedio de los ultimos cinco afios (2.4 %).

A junio de 2025, la CNFL cuenta con coberturas financieras adecuadas para hacer frente a sus compromisos, respaldadas
por el EBITDA que actualmente genera. En términos absolutos, el EBITDA alcanzé los CRC 25,330 millones, mostrando un
incremento significativo en comparacion con el registrado en junio de 2024 (CRC 10,302 millones). La razdn de cobertura del
EBITDA sobre los intereses financieros se ubicé en 4.8x, lo que representa una mejora sustancial frente a los valores
observados en junio de 2024 (1.7x), diciembre de 2024 (0.5x), y el promedio de los Ultimos cinco afios (2.6x). Asimismo, la
cobertura del EBITDA sobre el servicio de la deuda se ubicé en 3.5x, superior a la registrada en junio de 2024 (1.3x) y diciembre
de 2024 (0.4x).

Liquidez y fondeo

PCR destaca que CNFL ha mostrado una mejora en sus niveles de liquidez en comparacion con sus datos historicos, lo
que le permite cubrir adecuadamente sus obligaciones de corto plazo. Ademas, la compafia mantiene una estructura de
financiamiento adecuada, basada en préstamos bancarios y emisiéon de bonos, lo que le otorga la flexibilidad necesaria
para financiar sus proyectos y asegurar un capital de trabajo adecuado. En sentido, se espera que CNFL continte
manteniendo una tendencia positiva en sus niveles de liquidez en el corto y mediano plazo.

Al cierre de junio de 2025, los activos totales alcanzaron CRC 710,010 millones, lo que representa una disminucién de
0.8 % (CRC 5,491 millones) respecto a junio de 2024. Esta reduccion se explica principalmente por la disminucién del
8.0 % (CRC 2,037 millones) en las cuentas por cobrar netas, asi como por la reduccién de 0.7 % (CRC 4,787 millones) en
los activos fijos, derivada del efecto natural de la depreciacion. El saldo final de caja ascendié a CRC 29,764 millones. Por
su parte, los activos corrientes representaron el 9.8 % del total de activos, destacando el efectivo con un 4.2 %, las cuentas
por cobrar netas con 3.3 % y los inventarios con 2.0 %.

En cuanto a los pasivos, estos totalizaron CRC 305,187 millones, lo que representa un incremento de 2.3 % (CRC 6,982
millones) en comparacion con junio de 2024. Los pasivos corrientes constituyen el 20.8 % del total de pasivos, estando
conformados principalmente por las cuentas por pagar, que representan el 8.7 %, seguidas por la provision para litigios,
con un 6.8 %. La porcioén corriente de la deuda equivale a un 1.6 % del total de pasivos.
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En cuanto a la liquidez, la prueba acida refleja niveles adecuados, con un coeficiente de 0.87x, inferior al 1.12x registrado
en junio de 2024, pero superior al promedio histérico de 0.73x. Por su parte, la liquidez corriente se ubicd en 1.09x, por
debajo del 1.36x reportado en junio de 2024, aunque superior del promedio histérico de 0.86x.

En cuanto a las fuentes de financiamiento, se identificé que la principal proviene de los préstamos bancarios, los cuales
constituyen un 84.1% del total; mientras que el restante 15.9 % corresponde a la emision de bonos.

Solvencia y endeudamiento

CNFL ha mantenido niveles de solvencia y endeudamiento adecuados, respaldados por un patrimonio sélido que ha
favorecido la mejora de estos indicadores. El ratio pasivo a patrimonio se ubicé en 0.75x, en linea con junio de 2024 y por
debajo del promedio histérico de 0.79x, reflejando una gestion financiera estable. Ademas, la entidad ha sostenido una
operacion financiada principalmente con recursos propios, lo que le ha permitido generar resultados positivos y fortalecer
su posicién patrimonial. Como resultado, su nivel de solvencia alcanzo el 57.0%, en linea con junio 2025 (58.3%) y
superando el promedio histérico de 55.9%.

A junio de 2025, el patrimonio de CNFL totaliz6 CRC 404,823 millones, lo que representa una disminucion del 3.0% (CRC
12,473 millones) en comparacion con junio de 2024 producto de la pérdida registrada en diciembre 2024. El patrimonio
se compone principalmente de utilidades no distribuidas, que representan el 47.3%, seguido por el superavit por
revaluacion con un 36.9%, y el capital social, que alcanza un 15.9%.

Por su parte, se observa un incremento en la razén de deuda a EBITDA anualizado, que paso de 3.6x en junio de 2024 a
6.6x en junio de 2025, presionada por la pérdida registrada en 2024 como resultado del reconocimiento de gastos
asociados a litigios.

Caracteristicas de los instrumentos

La Superintendencia General de Valores, mediante la resolucion SGV-R-2311, del 18 de agosto de 2010, dispuso en firme
“autorizar a la Compafiia Nacional Fuerza y Luz, S.A. la oferta publica y la inscripcién en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios de un programa de emisiones de bonos, sujeto al cumplimiento de lo establecido en la presente
Resolucién”. Las caracteristicas del programa son las siguientes:

CARACTERISTICAS GENERALES DEL PROGRAMA B DE EMISIONES DE BONOS ESTANDARIZADOS
Clase de Instrumento Bonos

Nombre del Programa Programa B de Emisiones de Bonos Estandarizados
mg:te%;otal e et USD 106,000,000.00 délares moneda del curso legal de Estados Unidos o su equivalente en colones.

q El nombre de las series y el plazo de las mismas se definiran previo a la colocacién mediante Comunicado de Hecho
Series y plazos del programa

Relevante
Moneda de las emisiones La moneda de la serie del Programa B se definira previo a la colocacion mediante Comunicado de Hecho Relevante
Feoh.a %'ie ST 3 ¢ A definirse previo a la colocacién mediante Comunicado de Hecho Relevante
vencimiento
N . USD 1,000 (mil dolares) y CRC. 1,000,000 (un millén de colones), para las emisiones en ddlares y colones
Denominacién o valor facial :
respectivamente
Tasa de interés bruta A definirse previo a la colocacién mediante Comunicado de Hecho Relevante
Tasa de interés neta Tasa Bruta menos retencion del 8%.
Factor de célculo 30/360
Periodicidad A definirse previos a la colocacién mediante Comunicado de Hecho Relevante
Amortizacion del Principal Al vencimiento
Forma de representacion Anotacion electronica en cuenta
Forma de negociacion Por precio
Ley de circulacion A la orden
Forma de colocacion Subasta por bolsa, ventanilla, underwriting en firme o la mejor oferta
Garantias Las series de emisiones pertenecientes al Programa B de CNFL no cuentan con ninguna garantia especifica

Fuente: CNFL. / Elaboracion: PCR

Destino de los fondos

Los recursos que CNFL capté a través de las emisiones de Bonos Estandarizados fueron destinados a la inversién en
proyectos del sistema eléctrico, para el crecimiento, aumento de capacidad instalada, renovacion de equipo e incorporacion
de tecnologia reciente, deben ajustarse con oportunidad, adelantandose a las exigencias y necesidades de los clientes. Los
proyectos financiados son los siguientes:
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Proyecto Hidroeléctrico Balsa Inferior

El objetivo de este programa es atender y mejorar la demanda de los clientes adscritos a su area de concesion. Este proyecto
hidroeléctrico se encuentra ubicado en Santa Rita de Florencia, canton de San Carlos, y aprovechara el potencial del caudal
del Rio Balsa para la generacién de una potencia maxima de 37,5 MW y una produccion media anual de 112,8 GWh. Para la
construccion del proyecto se establecioé que lo concerniente a tineles, caminos e infraestructura de construccion de aguas y
trasiego de la energia producida, se ejecutaria a través de una contratacion con el ICE y para el resto de las obras, sean,
estructura de la casa de maquinas, suministro de equipamiento y construccion de la estructura de presa y obras de captacion,
se efectuaria por medio de concurso publico.

Con la entrada en operacion de la planta, se cuenta con una mayor cantidad de generacion de energia propia, se ahorra en
compras de energia y se reduce el impacto negativo en el flujo de caja, permitiendo contar con recursos para la atencion de la
actividad ordinaria de la Compafiia y el servicio de la deuda.

Esquema de pago

CNFL hara los pagos por concepto de intereses y/o rendimientos, asi como el pago de la redencién del principal, mediante el
sistema SAC del Banco Central de Costa Rica, para lo cual, la CNFL, debera hacer la provisién de fondos con la antelacion y
por el medio que determine el Banco Central de Costa Rica. Una vez comprobado por el BCCR la existencia de los fondos,
contra estos procedera a realizar las transferencias a las cuentas de los custodios que los inversionistas hubiesen designado.

Series emitidas
Las condiciones especificas de cada una de las series colocadas son las siguientes:

CONDICIONES ESPECIFICAS DE LAS SERIES

CARACTERISTICAS SERIE B-3 SERIE B-4
Monto de Serie CRC. 12,000 millones CRC. 10,300 millones
Moneda Colones Colones

Valor facial CRC. 1 millén CRC. 1 millén
Fecha de emision 25-01-2012 16-05-2013
Fecha de vencimiento 25-01-2027 16-05-2033
Plazo (afios) 15 afios 20 afios

Tasa de interés bruta
Tasa de interés neta
Factor de calculo
Periodicidad

Tasa basica + 3.21%
Tasa bruta — 8%

30/360
Trimestral

Tasa basica + 3.43%
Tasa bruta — 8%
30/360
Semestral

Al vencimiento
Suscripcion en firme

Al vencimiento
Subasta por bolsa
Precio ofrecido
Fuente: CNFL / Elaboracion: PCR

Amortizacién del principal
Forma de colocacion
Criterio de asignacion

Proyecciones

En relacién con las proyecciones del periodo analizado, los resultados reales al cierre de junio de 2025 se encuentran
alineados con las expectativas financieras. Se habia estimado una raz6n de cobertura de EBITDA sobre gastos financieros
de 4.65X, registrandose finalmente un valor de 4.78x. Asimismo, la cobertura del servicio de la deuda con EBITDA alcanzé
3.49x, superando la proyeccion inicial de 3.22x.

Para el periodo vigente hasta 2029, se espera que CNFL contintie generando utilidades y mantenga razones de cobertura
promedio en los préximos cinco afios de EBITDA sobre gastos financieros de 3.97x y de EBITDA sobre servicio de la
deuda de 2.71x.

COBERTURA DEL SERVICIO DE LA DEUDA (EXPRESADO EN MILLONES DE CRC/ VECES)

REAL PROYECCIONES
jun- 2025R Jun-25 P 2025 P 2026 P
Utilidad (Pérdida) Neta 7,519 5,563 2,969 4,999 3,048
EBITDA 25,330 25,063 41,967 44,961 46,118
Gastos Financieros 5,294 5,389 11,750 10,778 10,930
EBITDA/ Gastos Financieros (veces) 4.78 4.65 3.57 4.17 4.22
Servicio de la deuda 7,264 7,792 15,654 16,010 17,823
Cobertura servicio de la deuda con EBITDA (veces) 3.49 3.22 2.68 2.81 2.59

Fuente: CNFL / Elaboracion: PCR

RAFAEL ANGEL Firmado digitalmente

or RAFAEL ANGEL

CASTRO LEON CASTRO LEON (FIRMA)
(FIRMA) Fecha: 2025.09.18

15:00:28 -06'00'

www.ratingspcr.com Pagina 8 de 10




http://www.ratingspcr.com/



Anexos

COMPANIA NACIONAL DE FUERZA Y LUZ, S.A.
BALANCE GENERAL
EXPRESADO EN MILLONES DE COLONES CRC

dic-20 dic-21 dic-22 dic-23
ACTIVO 767,141 737,805 734,356 720,614 704,962 715,501 710,010
Activo Corriente 44,616 34,980 53,277 59,902 50,139 70,377 69,466
Efectivo 6,945 8,569 23,115 22,911 17,302 29,868 29,764
Efectos por cobrar, neto 546 583 518 543 541 411 487
Cuentas por cobrar, neto 27,339 20,869 22,434 25,342 22,292 25,422 23,385
Inventarios, neto 9,109 4,308 6,114 9,628 8,133 12,400 14,045
Gastos prepagados 677 652 1,097 1,477 1,872 2,277 1,785
Activo No Corriente 702,825 681,079 660,712 654,823 645,124 640,544
Inmuebles, maquinaria y equipo, neto 716,269 696,892 675,854 657,736 651,593 640,946 636,160
Activos intangibles y plusvalia, neto 5,041 4,674 3,623 980 1,095 739 795
Inversiones en instrumentos de patrimonio 638 451 300 316 301 316 321
Efectos por cobrar a largo plazo, neto 215 225 796 899 895 958 918
Otros activos, neto 363 584 506 781 939 2,164 2,350
PASIVOS 357,254 343,586 314,413 295,349 307,679 298,205 305,187
Pasivos Corrientes 90,165 42,494 60,059 46,351 64,099 51,562 63,517
Porcién corriente de la deuda 36,393 6,773 19,315 4,660 4,640 4,484 4,873
Cuentas por pagar 43,164 19,980 18,443 23,866 28,493 27,875 26,639
Beneficios a empleados 562 13,683 8,399 7,313 8,010 7,242 7,590
Provision para litigios 181 15 11,493 8,497 20,674 8,497 20,674
Gastos acumulados y otras cuentas por pagar 9,865 2,043 2,409 2,015 2,281 3,465 3,741
Pasivos No Corrientes 267,089 301,092 254,354 248,998 243,580 246,644 241,670
Deuda a largo plazo, excluyendo la porcion 148350 177419 145304 142653 138,169 140,798 135,365
Pasivos de los contratos 21,513 22,469 23,203 25,340 26,847 25,679 27,968
Beneficios a empleados 2,288 11,493 3,796 542 1,695 1,255 2,470
Impuesto sobre la renta diferido 94,937 89,711 82,051 78,973 76,163 77,943 75,521
Cuentas por pagar a largo plazo - - - 1,490 705 969 346
PATRIMONIO 409,887 394,219 419,944 425,265 397,283 417,296 404,823
Capital acciones comunes 63,318 63,318 63,318 63,318 64,180 63,318 64,180
Reserva legal 3,792 3,792 4,809 4,809 5,247 5,247 5,247
Reserva para desarrollo de proyectos 72 72 72 72 72 72 72
Utilidades no distribuidas 234,203 222,435 211,821 201,438 196,586 196,253 191,459
Superavit por revaluacion 111,708 111,281 141,164 160,295 136,815 157,073 149,461
Efecto ganancia (pérdida actuarial) (3,581) (6,866) (1,278) (4,666) (5,654) (4,666) (5,595)
Ganancia no realizada en inversiones 376 188 38 - 38 - -
Pasivo y patrimonio 767,141 737,805 734,356 720,614 704,962 715,501 710,010

Fuente: CNFL / Elaboracién: PCR

COMPANIA NACIONAL DE FUERZA Y LUZ, S.A.
ESTADO DE RESULTADOS

EXPRESADO EN MILLONES DE COLONES CRC

dic-20 dic-21 dic-22 dic-242

Ingresos de operacion 340,004 288,066 319,227 331,093 346,386 170,121 167,717
Venta de energia eléctrica 330,195 278,590 310,190 321,444 336,133 165,678 162,010
Otros ingresos de operacion 9,809 9,476 9,036 9,649 10,253 4,443 5,707
Costos de operacion 236,010 199,150 205,470 236,325 270,399 136,834 118,046
Compra de energia eléctrica 206,580 170,023 176,833 207,871 239,936 122,441 102,430
Sistema de Generacion 9,633 10,224 9,961 10,162 10,788 4,954 5,346
Sistema de Distribucion 19,796 18,903 18,676 18,293 19,675 9,439 10,270
Utilidad bruta 103,994 88,916 113,756 94,768 75,988 33,287 49,671
Gastos de operacion 81,387 91,558 89,334 74,814 101,219 38,550 40,073
Gastos consumidores 19,665 23,251 18,824 17,257 18,060 8,996 9,255
Generales y administrativos 29,485 24,736 27,032 26,784 31,772 14,089 15,276
Impuestos municipales y otros 829 567 513 601 518 258 375
Depreciaciones y amortizaciones 32,592 32,575 32,268 31,244 31,345 15,565 15,732
Otros ingresos operativos, neto (2,589) (3,086) (4,621) (5,865) (2,823) (775) (684)
Otros gastos operativos, neto 1,405 13,515 15,317 4,792 22,347 417 120
Utilidad Operativa 22,607 (2,642) 24,423 19,954 (25,231) (5,263) 9,598
Ingresos (gastos) financieros, neto (20,135) (14,780) (15,345) (14,284) (10,966) (5,840) (5,005)

Ingreso (gastos), por diferencias de cambio (5,002) (2,534) (120) 492 (23) (58) 10

Ingreso por interés 279 223 874 1,622 807 480 279

Gastos por interés (15,412) (12,468) (16,099) (16,398) (11,750) (6,261) (5,294)
Pérdida antes del impuesto sobre la renta 2,472 (17,421) 9,078 5,669 (36,198) (11,103) 4,593
Impuesto sobre la renta diferido 5,873 5,226 11,265 3,078 3,706 3,133 2,926
Resultado del ejercicio 8,345 (12,195) 20,343 8,747 (32,492) (7,969) 7,519

Fuente: CNFL / Elaboracién: PCR

2 Las cifras al cierre de diciembre de 2024 difieren de las reportadas en el informe de calificacion de riesgo con fecha 17 de marzo de 2025, debido a un
ajuste en los gastos por litigios registrado en los estados financieros auditados.
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INDICADORES FINANCIEROS

dic-20

Cobertura y Solvencia

Solvencia (Patrimonio / Activos) 53.4% 53.4% 57.2% 59.0% 56.4% 58.3% 57.0%
Endeudamiento Patrimonial (veces) 0.87 0.87 0.75 0.69 0.77 0.71 0.75
EBITDA 55,199 29,934 56,691 51,198 6,113 10,302 25,330
EBITDA / Gastos financieros 3.58 2.40 3.52 3.12 0.52 1.65 4.78
Deuda total/ EBITDA 3.35 6.15 2.90 2.88 23.36 3.56 6.63
Rentabilidad

ROA 1.1% -1.6% 2.8% 1.2% -4.6% 0.2% -2.4%
ROE 2.1% -3.0% 5.0% 2.1% -7.9% 0.3% -4.1%
EBITDA / Ingresos 16.2% 10.4% 17.8% 15.5% 1.8% 6.1% 15.1%
Margen Bruto 30.6% 30.9% 35.6% 28.6% 21.9% 19.6% 29.6%
Margen Operacional 6.6% -0.9% 7.7% 6.0% -7.3% -3.1% 5.7%
Margen Neto 2.5% -4.2% 6.4% 2.6% -9.4% -4.7% 4.5%
Eficiencia

Eficiencia (gastos administrativos y de proyecto / margen bruto) 48.1% 54.6% 40.8% 47.1% 66.3% 70.1% 50.1%
Costos Financieros / Ingresos 4.5% 4.3% 5.0% 5.0% 3.4% 3.7% 3.2%
Liquidez Financiera

Liquidez (veces) 0.49 0.82 0.89 1.29 0.78 1.36 1.09
Prueba acida (veces) 0.39 0.72 0.79 1.08 0.66 1.12 0.87
Capital de Trabajo (45,549) (7,514) (6,782) 13,551 (13,959) 18,816 5,949

Fuente: CNFL / Elaboracién: PCR

Nota sobre informacion empleada para el analisis

La informacion empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la
confiabilidad e integridad de esta, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha
informacion.

PCR considera que la informacion utilizada para el presente andlisis y provista por la empresa es suficiente y satisfactoria
para emitir nuestra opinion de riesgo.
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Archivo adjunto


LA CALIFICACION ALCANZADA ENTRE LAS CATEGORIAS AA'Y B INCLUSIVE.

RAFAEL ANGEL CASTRO LEON

“La calificacion de riesgo emitida representa la opinién de la sociedad calificadora basada en analisis
objetivos realizados por profesionales. No es una recomendacion para comprar, vender o mantener
determinados instrumentos, ni un aval o garantia de una inversidén, emisidn o su emisor. Se
recomienda analizar el prospecto, la informacién financiera y los hechos relevantes de la entidad
calificada que estan disponibles en las oficinas del emisor, en la Superintendencia General de
Valores, bolsas de valores y puestos representantes”.

“La veracidad y la oportunidad de este Comunicado de Hecho Relevante es responsabilidad de
CALIFICADORA DE RIESGO PACIFIC CREDIT RATING S.A. y no de la Superintendencia General de
Valores”.

Este Comunicado incluye archivos adjuntos.
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