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En comité de calificacidén de riesgo, Pacific Credit Rating (PCR) ratifico la calificacion de "pa BBB+" a
los Series Garantizadas y de "pa BBB-" a las Series Subordinadas del Programa Rotativo de
Bonos Corporativos de Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A., con perspectiva "Estable" e
informacion al 30 de junio de 2025.

Ciudad de Panama (febrero, 2026): En comité de calificacion de riesgo, Pacific Credit Rating (PCR) decidié
ratificar la calificacién de "sa BBB+" a los Series Garantizadas y de "sa BBB-" a los Series Subordinadas del
Programa Rotativo de Bonos Corporativos de Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S. A., con perspectiva
"Estable" e informacion al 30 de junio de 2025. La calificacion se fundamenta en la mejora de los indicadores
de rentabilidad, aunque siguen negativos, una posicion de liquidez holgada y el incremento en sus niveles de
cobertura. Ademas, destaca la reduccién del apalancamiento, si bien la proporcion alta de pasivos es tipico de
proyectos de infraestructura energética. Finalmente, resalta el respaldo estratégico y operativo de su casa
matriz, EMNADESA Holding, S. A.

Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A. es una empresa panamefa constituida en 2001, con concesion para
construir y operar una central hidroeléctrica de 6.3 MW en el Rio Colorado, Chiriqui. La concesién, valida por
50 afos hasta julio de 2060, es prorrogable. En 2016, firmé un contrato de usuario indirecto con ETESA vigente
hasta 2031.

La siguiente metodologia fue utilizada para la determinacién de esta calificacion:

- Metodologia de calificaciéon de riesgo de instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo,
acciones preferentes y emisores (Panama, 2017)
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Informacion regulatoria:

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 algun error u omision por el
uso de dicha informacién. La calificacion otorgada o emitida por PCR constituye una evaluacion sobre el riesgo
involucrado y una opinién sobre la calidad crediticia, y la misma no implica recomendacion para comprar, vender
o0 mantener un valor; ni una garantia de pago de este; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta a
actualizacién en cualquier momento. Asimismo, la presente calificacion de riesgo es independiente y no ha sido
influenciada por otras actividades de la calificadora.
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