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FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma
Calificaciones del

Instituto Costarricense
de Electricidad

Mon 13 Jul, 2020 - 5:28 PMET

Fitch Ratings - New York - 13 Jul 2020: Fitch Ratings afirmé las calificaciones en
escala nacional del Instituto Costarricense de Electricidad y Subsidiarias (ICE) en
‘AA+(cri)’. La Perspectiva de la calificacion es Estable. El detalle de las calificaciones
se enlista al final de este comunicado.

Las calificaciones de ICE estan respaldadas por su vinculo fuerte con el soberano de
Costa Rica debido a que es propiedad del Gobierno. Ademas, las calificaciones
consideran la expectativa de soporte implicito y explicito que el soberano le brinda,
asi como la base diversificada de activos, su posicién fuerte de mercado en el sector
de telecomunicaciones y su funcién esencial en el mercado eléctrico costarricense.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Trayectoria Esperada de Desapalancamiento: El apalancamiento (deuda total a
EBITDA) de ICE al cierre de 2019 fue de 5,8 veces (x), 5,3x a los Ultimos Doce Meses
(UDM) terminados en marzo de 2020. En afos anteriores el apalancamiento de la
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compafia se debilitd como resultado del programa agresivo de inversiones en
activos (capex) en el sector de electricidad, el cual fue financiado principalmente con
deuda. No obstante, la moderacion en el plan de expansion de la generacion eléctrica
ha propiciado la reduccién en requerimientos de inversion y en la presién sobre el
indicador, donde Fitch estima que los niveles de capex para los préximos cuatro anos
se encontraran en torno CRC150.000 millones anuales, que equivalen a cercade
10% de los ingresos. El caso base de Fitch considera que el apalancamiento de ICE
sea cercano a 5,2x en 2020 y que tienda hacia 4,9x hacia finales de 2023.

Generacion Operativa Adecuada: Al cierre de 2019 el EBITDA de ICE fue de
CRC448.139 millones (2018: CRC415.857) con un margen de 30,7% sobre ingresos
y de CRC505.283 millonesy 31,7% a UDM marzo de 2020. Los resultados
financieros durante el primer trimestre 2020 mostraron una mejora en rentabilidad
lo cual obedecié principalmente a una reduccioén en costos relacionados con el
negocio de electricidad, como lo son las compras de energia a generadores privados,
importaciones y combustibles para generacion térmica; costos que usualmente
tienden a ser mayores en este periodo debido a la incidencia de la estacién seca en
Costa Rica. Para 2020, Fitch estima que los ingresos de ICE tendran una disminucion
cercanaa4%respecto a 2019, producto de la reduccion de la demanda de
electricidad y el decrecimiento de los ingresos en el segmento empresarial de
telecomunicaciones, como consecuencia de la pandemia por coronavirus. Hacia
adelante, la agencia proyecta un margen de EBITDA en torno a 30% para el periodo
2021 a 2023, bajo condiciones de crecimiento anual compuesto de los ingresos de
1% en ese mismo periodo.

Portafolio de Activos Diversificado: ICE es un monopolio integrado verticalmente en
el sector eléctrico y el operador incumbente en la industria de las
telecomunicaciones en Costa Rica. En términos de suscriptores, la participacién de
mercado de telefonia mévil de ICE fue de aproximadamente 54% a diciembre de
2018 (2017:52%); 51% son en la modalidad prepago y 61% en postpago, de acuerdo
con los datos mas recientes la Superintendencia de Telecomunicaciones de Costa
Rica. Las calificaciones reflejan el riesgo reducido de negocio de la compania debido
aladiversificaciéon de operaciones y a las caracteristicas positivas de un proveedor
de servicios publicos.

Exposicion Alta a Interferencia Regulatoria y Politica: ICE ha estado expuesto al
riesgo de interferencia regulatoria debido a la falta de transparencia y claridad en los
procesos de determinacion de los esquemas de ajuste tarifarios en anos anteriores.
Cada ano la empresa presenta ante el regulador, la Autoridad Reguladora de los
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Servicios Publicos (ARESEP), un pliego tarifario de electricidad para su aprobacion.
Con los cambios en la metodologia del costo variable de generacion en 2019, Fitch
asume que los ajustes tarifarios reflejaran adecuadamente los costos operativos de
ICE. Adicionalmente, la compania esta expuesta a interferencia politica dado que el
Gobierno costarricense designay remueve los directivos del Grupo ICE, aprueba las
tarifas de la empresay regula su presupuesto.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de
calificacion positiva/alza:

--un alza en las calificaciones del soberano de Costa Rica podria derivar en una
mejora de calificaciones de ICE.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de
calificacion negativa/baja:

--baja en las calificaciones del soberano de Costa Rica;

--intervencion regulatoria que afecte a la compania.

ESCENARIOS DE CALIFICACION PARA EL MEJOR O PEOR CASO

Las calificaciones de los emisores Finanzas Corporativas tienen un escenario de
mejora para el mejor caso (definido como el percentil nimero 99 de las transiciones
de calificacion, medido en una direccion positiva) de tres niveles (notches) en un
horizonte de calificacion de tres anos, y un escenario de degradacién para el peor
caso (definido como el percentil nimero 99 de las transiciones de calificacion,
medido en una direccién negativa) de cuatro niveles durante tres afos. El rango
completo de las calificaciones para los mejores y los peores escenarios en todos los
rangos de calificacion de las categorias de la‘AAA’ ala ‘D’ Las calificaciones para los
escenarios de mejor y peor caso se basan en el desempeno historico. Para obtener
mas informacion sobre la metodologia utilizada para determinar las calificaciones de
los escenarios para el mejor y el peor caso especificos del sector, visite
https://www.fitchratings.com/site/re/10111579
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DERIVACION DE CALIFICACION

Las calificaciones de ICE estan fundamentadas en su vinculo fuerte con el Gobierno
de Costa Rica, su portafolio diversificado de activos, plan de inversiones moderado,
su posicion fuerte en el mercado de telecomunicaciones y su funcién esencial en el
mercado eléctrico costarricense. En cuanto a pares de calificaciéon, a marzo de 2020,
el apalancamiento de ICE de 5,3x, comparado con Refinadora Costarricense de
Petrdleo S.A. (Recope) de 1,7x [AA+(cri) Perspectiva Estable] y Holcim (Costa Rica)
S.A.y Subsidiarias (Holcim CR) de 0,1x [AAA(cri) Perspectiva Estable]. La escala de
operaciones de ICE y diversificacion de negocio compara favorable con respecto ala
mayoria de sus pares, con un perfil de generacion de efectivo relativamente superior.

SUPUESTOS CLAVE

--|CE mantiene su importancia de operacién para el Gobierno.

—La demanda de electricidad se reduce en 4% en 2020. Se calcula un crecimiento
organico de 1% para el periodo de 2021 a 2023.

--En 2020 el apalancamiento seria cercano a 5,2x y disminuiria hasta encontrarse en
torno a4,9x en 2023.

--La posiciéon de ICE en el mercado en Telecomunicaciones permanece fuerte-

Se realizan ajustes tarifarios que reflejan apropiadamente los costos operativos de
ICE.

LIQUIDEZ Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA

Liquidez Adecuada: ICE ha financiado histéricamente los gastos de capital con
recursos propios y deuda nueva. La moderacién del plan de inversiones de capital en
el horizonte de calificacion, deberia derivar en Flujo de Fondos Libre positivo
esperado en el periodo 2020 a 2023. La deuda relacionada con los proyectos de
electricidad representa aproximadamente 93% de la deuda total, y |la deuda restante
es el gasto de capital invertido en los proyectos del sector de las telecomunicaciones.
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El saldo en efectivo, equivalentes e inversiones de corto plazo de ICE a mayo de
2020 fue de CRC305.403 millones, suficiente para cubrir los vencimientos de deuda
de 2020.

PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s)
dio seguimiento por solicitud de los emisor(es), entidad(es) u operadora(s)
calificado(s) o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

Criterios aplicados en escala nacional:
--Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas (Abril 16,2019);
--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Junio 8, 2020);

--Vinculo de Calificacién entre Matriz y Subsidiaria (Diciembre 20, 2019).

INFORMACION REGULATORIA

NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA: Instituto Costarricense de
Electricidad y Subsidiarias

NOMBRE DEL PROGRAMA DE EMISIONES (SI PERTENECE A UNO): Programa de
Emisiones de Bonos Estandarizados

NOMBRE DE LA EMISION O DEL FONDO DE INVERSION SEGUN RNVI: Programa
de Bonos A, Programa de Bonos B, Programa de Bonos E, Programa de Bonos F,
Programa de Bonos G

MONEDA: Colones / Délares Estadunidenses

LINK SIGNIFICADO DE LA CALIFICACION: Las definiciones de calificacién de
Costa Rica las pueden encontrar en el sitio
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https://www.fitchratings.com/es/region/central-america bajo el apartado de
"Definiciones de Calificacion de Costa Rica"

FECHA DE REGISTRO METODOLOGIA Y/O INFORMADA COMO CRITERIO O
SUB-CRITERIO:

--Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas (Mayo 27, 2019);
--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Julio 1, 2020);

--Vinculo de Calificacion entre Matriz y Subsidiaria (Enero 13, 2020).

FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CALIFICACION:
--AUDITADA: 31/diciembre/2019;

--NO AUDITADA: 31/marzo/2020.

FECHA DEL CONSEJO DE CALIFICACION: 10/julio/2020

SESION NUMERO: 32

FECHA EN QUE SE DIFUNDIO POR PRIMERA VEZ LA CALIFICACION:
30/noviembre/2007

CLASE DE REUNION: Ordinaria

ACCION DE CALIFICACION: Afirmar calificacion de emisor en 'AA+(cri)’
Perspectiva Estable y afirmar calificaciéon de largo plazo de Programa de Emisiones
de Bonos Estandarizados en 'AA+(cri)"

CALIFICACION ANTERIOR (SI APLICA): ‘AA+(cri)’

IDENTIFICAR LAS FUENTES DE INFORMACION UTILIZADAS: Las fuentes de
informacion utilizadas corresponden a informacién proporcionada por la Entidad e
informacion publicada por la Superintendencia General de Valores, las cuales se
consideran satisfactorias.
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INDICAR SI LA CALIFICACION FUE MODIFICADA PRODUCTO DE LAS
APELACIONES INTERPUESTAS POR LA ENTIDAD: N.A.

“La veracidad y la oportunidad de este Comunicado de Hecho Relevante es
responsabilidad de FITCH COSTA RICA CALIFICADORA DE RIESGO, S.A”

“La calificacién de riesgo emitida representa la opinién de la sociedad calificadora
basada en analisis objetivos realizados por profesionales. No es una recomendacién
para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o garantia
de unainversién, emision o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, la
informacion 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.”

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT RATING
Instituto ENac AA+(cri) Rating Outlook Stable  Afirmada
Costarricense de LP

Electricidad y

Subsidiarias

e senior ENac AA+(cri) Afirmada
unsecured LP

e © ProgramaA ENac AA+(cri) Afirmada

CRICEOOBOO36  LP

e ® ProgramaB ENac AA+(cri) Afirmada
CRICEOOB0O051 LP

e ProgramaE ENac AA+(cri) Afirmada
CRICEOOB0093 LP

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS
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Informacion adicional disponible en www.fitchratings.com/site/centralamerica.

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Instituto Costarricense de Electricidad y Subsidiarias EU Endorsed

DISCLAIMER

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A
CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:
WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/DEFINITIONS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES
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DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES
ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/CENTRALAMERICA. LAS CALIFICACIONES
PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO
ENTODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS
SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS
POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA
SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER
PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LAENTIDAD CALIFICADA O
ATERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN
UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

READ LESS

COPYRIGHT

Derechos de autor © 2020 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: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucién total o parcial
esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignaciony
el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién de otros informes
(incluyendo informacion prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que
recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles.
Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que
se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que
dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual
y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara
dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y
practicas en lajurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor
se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el
acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes
de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes
actuariales, informes técnicos, dictdamenes legales y otros informes proporcionados
por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y

https://www.fitchratings.com/research/es/corporate-finance/fitch-affirms-instituto-costarricense-de-electridad-ratings-13-07-2020 9/12


http://www.fitchratings.com/SITE/CENTRALAMERICA

7/13/2020 Fitch Affirms Instituto Costarricense de Electridad Ratings

competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion
del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e
informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de hechos nila
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se
basa en relacién con una calificaciéon o un informe sera exactay completa. En tltima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién
gue proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes.
Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los
expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las
calificaciones y las proyecciones de informacién financiera y de otro tipo son
intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones
sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como
hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las
calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o
condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una
calificacion o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona “tal cual” sin ninguna
representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el
informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de
un destinatario del informe. Una calificacion de Fitch es una opinién en cuanto ala
calidad crediticia de una emision. Esta opiniéon y los informes realizados por Fitch se
basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch evaltia y actualiza en forma
continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un producto de trabajo
colectivo de Fitch y ninglin individuo, o grupo de individuos, es Unicamente
responsable por una calificaciéon o un informe. La calificaciéon no incorpora el riesgo
de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a
menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta
comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son
de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch
estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser
contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emision ni
un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores
por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones
pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén asola
discrecién de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversiéon de cualquier
tipo. Las calificaciones no son una recomendacién para comprar, vender o mantener
cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacién
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del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor
particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los
titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes,
otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios
generalmente varian desde USD 1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables)
por emisién. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un
emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o
garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien
entre USD 10,000y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion,
publicacién o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el
consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con
cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados
Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretania, o las leyes
de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa
eficiencia de la publicacion y distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden
estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electréonicos que para
otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia
Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios financieros (licencia no. 337123)
gue le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”.
La informacién de calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser
utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segun la definicion de la
“Corporations Act 2001”.

Esta calificacién es emitida por una calificadora de riesgo subsidiaria de Fitch
Ratings, Inc. Esta ultima es la entidad registrada ante la Comisién de Valores de
EE.UU. (U.S. Securities and Exchange Commission) como una Organizacién que
Califica Riesgo Reconocida Nacionalmente (Nationally Recognized Statistical Rating
Organization) o NRSRO por sus siglas en inglés. Sin embargo, la subsidiaria que
emite esta calificacidon no esté listada dentro del Apartado 3 del Formulario NRSRO
(favor de referirse a https://www.fitchratings.com/site/regulatory) y, por lo tanto, no
esta autorizada a emitir calificaciones en representaciéon de la NRSRO.

READ LESS

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the
rated entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY
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Fitch's approach to ratings endorsement so that ratings produced outside the EU
may be used by regulated entities within the EU for regulatory purposes, pursuant
to the terms of the EU Regulation with respect to credit rating agencies, can be
found on the EU Regulatory Disclosures page. The endorsement status of all
International ratings is provided within the entity summary page for each rated
entity and in the transaction detail pages for all structured finance transactions on
the Fitch website. These disclosures are updated on a daily basis.

Corporate Finance: Middle Markets = Corporate Finance  Utilities and Power

Corporate Finance: Leveraged Finance  Latin America  CostaRica  Central America
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FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma a CNFL en
‘AA+(cri)’; Perspectiva
Estable

Mon 13 Jul, 2020 - 5:34 PMET

Fitch Ratings - Monterrey - 13 Jul 2020: Fitch Ratings afirmé en ‘AA+(cri)’ las
calificaciones de largo plazo en escala nacional de Compania Nacional de Fuerzay
Luz, S.A. (CNFL). La Perspectiva de la calificacion de riesgo emisor es Estable. El
detalle de las calificaciones se enlista al final de este comunicado.

Las calificaciones de CNFL se fundamentan en el fuerte vinculo que existe con su
casa matriz, Instituto Costarricense de Electricidad (ICE), calificado en ‘AA+(cri)’ en
escala nacional con Perspectiva Estable. Asimismo, las calificaciones incorporan el
riesgo de negocio bajo de CNFL y su drea de cobertura amplia en el servicio de
distribucion de electricidad en la zona central del pais.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Vinculo Fuerte con su Accionista Principal: CNFL es 98,6% propiedad de ICE, el
resto pertenece a empresarios privados. Fitch considera que existe un vinculo fuerte
entre ICE y CNFL al tener integracion operativa y soporte tangible, ejemplificado a
través de garantias para algunas de sus obligaciones financieras. Asimismo, ICE tiene
deuda con acreedores con clausulas de incumplimiento cruzado, lo cual aceleraria su
pago de obligaciones ante un incumplimiento con cualquier otro acreedor. Lo
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anterior supone que ICE otorgaria soporte financiero a CNFL, en caso de requerirlo.
Ademas, CNFL es un activo estratégico para ICE segun el vinculo legal derivado por
ley. Todas esas variables consideradas por Fitch son el fundamento principal del
vinculo entre la compania matriz y su subsidiaria.

Riesgo de Negocio Bajo: Las calificaciones consideran el riesgo de negocio bajo de
CNFL, caracteristico de las companias distribuidoras de electricidad. La compaiia
cuenta con exclusividad por ley en la distribucién de energia eléctrica en el territorio
que sirve en el Gran Area Metropolitana, la cual representa 1,7% del territorio del
pais (903 kilémetros cuadrados). Ademas, esta es la zona donde se desarrolla la
mayor parte de la actividad comercial y concentra un area industrial y residencial
importante, asi como algunos cantones colindantes de las provincias de Alajuela,
Herediay Cartago, sirviendo a mas de 576 mil clientes.

Fundamentos Crediticios Soportados por la Estructura Tarifaria: El ajuste tarifario
ordinario de CNFL fue aprobado a partir del 1 de abril de 2019, lo que generd un
desfase financiero durante el primer trimestre de 2019, dado que el regulador le
otorgo al sistema de generacion de ICE un aumento por liquidacion que entré a regir
el 1de enerode 2019, lo cual tuvo un fuerte impacto en la generacién de EBITDA en
ese periodo. La aprobacién en abril de 2019 de la nueva base tarifaria (mayor que la
de 2017), no fue suficiente para subsanar el desfase, lo que dio como resultado un
apalancamiento bruto de 13,3 veces (x) y una generacién de EBITDA de CRC16.480
millones al cierre del afo. A los Ultimos 12 meses (UDM) a marzo de 2020, el EBITDA
fue de CRC34.523 millones, con apalancamiento bruto de 6,0x, cifras que reflejan las
mejoras en los ajustes tarifarios. Fitch asume que el ajuste metodolégico tarifario
reconocera adecuadamente los costos operativos reales de la empresa, lo cual
derivaria en una mejora paulatina del perfil financiero de CNFL. No obstante, |a
agencia estima una reduccién de ingresos cercana a 4% en 2020 como consecuencia
de la disminucién en la demanda de electricidad por el efecto de la pandemia de
coronavirus, principalmente en el sector comercial. Fitch espera que el nivel de
apalancamiento en 2020 sea cercano a 5,3x, para luego descender por debajo de
4,0x hacia 2022.

Exposicion Alta a Interferencia Regulatoria y Politica: CNFL esta expuesto al riesgo
de interferencia regulatoria debido a que los procesos de ajuste de tarifas de
electricidad son presentados anualmente ante la regulador, la Autoridad Reguladora
de los Servicios Publicos, para su aprobacion. En afos anteriores la interferencia
politicay regulatoria afecto los ajustes tarifarios. Asimismo, la compania esta
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expuesta a interferencia politica dado que el gobierno designa y remueve los
directivos de su matriz ICE y regula su presupuesto.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de
calificacion positiva/alza:

--alza en las calificaciones de ICE.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de
calificacion negativa/baja:

--una baja en la calificacion de ICE;

--debilitamiento del vinculo con ICE.

ESCENARIOS DE CALIFICACION PARA EL MEJOR O PEOR CASO

Las calificaciones de los emisores Finanzas Corporativas tienen un escenario de
mejora para el mejor caso (definido como el percentil nimero 99 de las transiciones
de calificacion, medido en una direccion positiva) de tres niveles (notches) en un
horizonte de calificacion de tres anos, y un escenario de degradacién para el peor
caso (definido como el percentil nimero 99 de las transiciones de calificacion,
medido en una direccién negativa) de cuatro niveles durante tres afnos. El rango
completo de las calificaciones para los mejores y los peores escenarios en todos los
rangos de calificacion de las categorias de la‘AAA’ ala ‘D’. Las calificaciones para los
escenarios de mejor y peor caso se basan en el desempeno histérico. Para obtener
mas informacion sobre la metodologia utilizada para determinar las calificaciones de
los escenarios para el mejor y el peor caso especificos del sector, visite
https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

DERIVACION DE CALIFICACION
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El fundamento principal de las calificaciones de CNFL es el vinculo fuerte y soporte
de su accionista principal ICE, calificado por Fitch en ‘AA+(cri)’ con Perspectiva
Estable en escala nacional. ICE es propiedad del Gobierno de Costa Rica. Las
calificaciones consideran el perfil de riesgo bajo de negocio dado que cuenta con un
area servida delimitada como monopolio natural, con una cartera creciente de
clientes, un perfil de vencimiento de deuda extendido en el largo plazo y acceso a
financiamiento bancario estatal. El apalancamiento de CNFL, medido como deuda
total a EBITDA fue de 13,3x a diciembre de 2019, nivel mayor que el de pares de
calificacion como Holcim (Costa Rica) S.A. y Subsidiarias [AAA(cri) Perspectiva
Estable] de Ox y Refinadora Costarricense de Petroéleo, S.A. [AA+(cri) Perspectiva
Estable] de 1,7x. Respecto a cobertura de intereses, CNFL mostré razén de EBITDA
sobre intereses pagados de 0,8x, la menor entre los corporativos en Costa Rica.

SUPUESTOS CLAVE

Supuestos clave de Fitch considerados en el caso base de calificacién del emisor
incluyen:

--se mantiene el vinculo legal entre ICE y CNFL;

--demanda eléctrica se reduce en 4% en 2020; crecimiento organico de 1% parael
resto de la proyeccion;

--apalancamiento bruto cercano a 5,3x en 2020; disminuyendo hasta situarse por
debajo de 4x hacia 2022;

--inversiones en activos (capex) en linea con proyecciones de CNFL; promedio de
2,3% de los ingresos en el periodo proyectado.

LIQUIDEZ Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA

Perfil de Vencimientos Adecuado: CNFL posee una estructura de vencimientos a
largo plazo, donde 14,5% vence en entre uno y dos afnos, y el restante 85,5% aun
plazo mayor de tres anos. A marzo de 2020, el saldo en caja de CNFL fue de
CRC5.438 millones. El perfil de liquidez de la compafia se ve mejorado por la
moderacion en el plan de capex, el cual se espera sea equivalente a 2,5% de los
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ingresos a lo largo del ciclo de calificacién. Asimismo, Fitch considera que la
compafia recibiria el soporte financiero de su matriz, en caso de necesitarlo, para
enfrentar el pago de sus obligaciones financieras, dado el vinculo legal y operacional
fuerte entre ambas entidades. Ademas, la agencia considera que dado que CNFL es
propiedad del Estado, tendria acceso a financiamiento con bancos estatales.

PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s)
dio seguimiento por solicitud de los emisor(es), entidad(es) u operadora(s)
calificado(s) o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

Criterios aplicados en escala nacional
--Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas (Abril 16,2019);
--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Junio 8, 2020);

--Vinculo de Calificacion entre Matriz y Subsidiaria (Diciembre 20, 2019).

INFORMACION REGULATORIA

NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA: Compaiia Nacional de
Fuerzay Luz, S.A.

NOMBRE DEL PROGRAMA DE EMISIONES (SI PERTENECE A UNO): Programa de
Emisiones de Bonos Estandarizados Serie B

NOMBRE DE LA EMISION O DEL FONDO DE INVERSION SEGUN RNVI: Programa
de Emisiones de Bonos Estandarizados Serie B

MONEDA: Colones / Délares

LINK SIGNIFICADO DE LA CALIFICACION: Las definiciones de calificacién de
Costa Rica las puede encontrar en el sitio
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https://www.fitchratings.com/es/region/central-america bajo el apartado de
"Definiciones de Calificacion de Costa Rica"

FECHA DE REGISTRO METODOLOGIA Y/O INFORMADA COMO CRITERIO O
SUB-CRITERIO:

--Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas (Mayo 27, 2019);
--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Julio 1, 2020);

--Vinculo de Calificacion entre Matriz y Subsidiaria (Enero 13, 2020).

FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CALIFICACION:
--AUDITADA: 31/diciembre/2019

--NO AUDITADA: 31/marzo/2020

FECHA DEL CONSEJO DE CALIFICACION: 10/julio/2020

SESION NUMERO: 33

FECHA EN QUE SE DIFUNDIO POR PRIMERA VEZ LA CALIFICACION:
30/noviembre/2007

CLASE DE REUNION: Ordinaria

ACCION DE CALIFICACION: Afirmar calificacion de emisor en 'AA+(cri)’
Perspectiva Estable y afirmar calificacién de largo plazo del Programa de Emisiones
de Bonos Estandarizados Serie B en 'AA+(cri)".

CALIFICACION ANTERIOR (SI APLICA): ‘AA+(cri)’

IDENTIFICAR LAS FUENTES DE INFORMACION UTILIZADAS: Las fuentes de
informacion utilizadas corresponden a informacién proporcionada por la entidad e
informacion publicada por la Superintendencia General de Valores, las cuales se
consideran satisfactorias.
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INDICAR SI LA CALIFICACION FUE MODIFICADA PRODUCTO DE LAS
APELACIONES INTERPUESTAS POR LA ENTIDAD: No aplica.

“La veracidad y la oportunidad de este Comunicado de Hecho Relevante es
responsabilidad de FITCH COSTA RICA CALIFICADORA DE RIESGO, S.A”

“La calificacién de riesgo emitida representa la opinién de la sociedad calificadora
basada en analisis objetivos realizados por profesionales. No es una recomendacién
para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o garantia
de unainversién, emision o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, la
informacion 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.”

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT RATING

Compania Nacional ENac AA+(cri) Rating Outlook Stable Afirmada
de Fuerzay Luz S.A. LP

e senior ENac AA+(cri) Afirmada
unsecured LP
e © Bonos ENac AA+(cri) Afirmada
Estandarizados LP
Serie B-2
CRCFLUZBO0215
e *® Bonos ENac AA+(cri) Afirmada
Estandarizados LP
Serie B-3
CRCFIU7R0223 v

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS
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Informacion adicional disponible en www.fitchratings.com/site/centralamerica.

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Compania Nacional de Fuerzay Luz S.A. -

DISCLAIMER

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A
CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:
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WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/DEFINITIONS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES
DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES
ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/CENTRALAMERICA. LAS CALIFICACIONES
PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO
ENTODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS
SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS
POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA
SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER
PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LAENTIDAD CALIFICADA O
ATERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN
UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

READ LESS

COPYRIGHT

Derechos de autor © 2020 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: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucién total o parcial
esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignaciéony
el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién de otros informes
(incluyendo informacion prospectiva), Fitch se basa en informacién factual que
recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles.
Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que
se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que
dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual
y el alcance de la verificacién por parte de terceros que se obtenga variara
dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y
practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor
se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el
acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes
de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes
actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados
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por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y
competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion
del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e
informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de hechos nila
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se
basa en relacién con una calificaciéon o un informe sera exacta y completa. En tltima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion
gue proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes.
Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los
expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las
calificaciones y las proyecciones de informacién financiera y de otro tipo son
intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones
sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como
hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las
calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o
condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una
calificacion o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona “tal cual” sin ninguna
representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el
informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de
un destinatario del informe. Una calificacion de Fitch es una opinién en cuanto ala
calidad crediticia de una emision. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se
basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma
continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un producto de trabajo
colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos, es Gnicamente
responsable por una calificacion o un informe. La calificacion no incorpora el riesgo
de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a
menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta
comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son
de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch
estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser
contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emision ni
un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores
por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones
pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén asola
discrecién de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier
tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener
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cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacién
del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor
particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los
titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes,
otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios
generalmente varian desde USD 1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables)
por emisién. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un
emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o
garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien
entre USD10,000 y USD 1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion,
publicacion o diseminacién de una calificacion de Fitch no constituye el
consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con
cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados
Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretaia, o las leyes
de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa
eficiencia de la publicacion y distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden
estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electréonicos que para
otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia
Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios financieros (licencia no. 337123)
gue le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”.
La informacién de calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser
utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segun la definicion de la
“Corporations Act 2001”.

Esta calificacidon es emitida por una calificadora de riesgo subsidiaria de Fitch
Ratings, Inc. Esta tltima es la entidad registrada ante la Comisién de Valores de
EE.UU. (U.S. Securities and Exchange Commission) como una Organizacién que
Califica Riesgo Reconocida Nacionalmente (Nationally Recognized Statistical Rating
Organization) o NRSRO por sus siglas en inglés. Sin embargo, la subsidiaria que
emite esta calificacion no esté listada dentro del Apartado 3 del Formulario NRSRO
(favor de referirse a https://www.fitchratings.com/site/regulatory) y, por lo tanto, no
estd autorizada a emitir calificaciones en representacion de la NRSRO.

READ LESS

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the
rated entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.
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ENDORSEMENT POLICY

Fitch's approach to ratings endorsement so that ratings produced outside the EU
may be used by regulated entities within the EU for regulatory purposes, pursuant
to the terms of the EU Regulation with respect to credit rating agencies, can be
found on the EU Regulatory Disclosures page. The endorsement status of all
International ratings is provided within the entity summary page for each rated
entity and in the transaction detail pages for all structured finance transactions on
the Fitch website. These disclosures are updated on a daily basis.

Corporate Finance  Utilitiesand Power  Latin America  CostaRica

Central America
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