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- FUNDAMENTOS

La calificacion "A+" asignada a la solvencia y a los programas de bonos de Haina
Solvencia A+ A+ Investment Co., Ltd. (HIC) refleja un perfil de negocios clasificado como “Satisfactorio” y
una posicion financiera categorizada como “Satisfactoria”.

Perspectivas Estables Estables
* Detalle de calificaciones y nomenclaturas en Anexo

El “Satisfactorio” perfil de negocios considera el satisfactorio perfil de riesgo crediticio de
sus fuentes generadoras de flujos: Altia Energy Holdings S.A y el Fondo de inversion
Cerrado para el Desarrollo de Infraestructuras Energéticas (FICDIE I), dada su condicion de

2024 2025 Jun26. antidad de inversion con dependencia del reparto de dividendos de sus inversiones y la
adecuada diversificacion desde estas fuentes.

Endeudamiento total 0,2 0,1 0,1

Endeudamiento financiero 01 04 01 La “Satisfactoria” posicion financiera refleja la dependencia de flujos de sus filiales, las
Ebitda / Gastos Financieros 19 05 05 cuales poseen una alta capacidad de generacién de efectivo con un reparto de
Ebitda Aj / Gastos Financieros ** 26 22 22 dividendos que ha presentado desafios los ultimos periodos, en linea con mayores
Deuda Finandiera / Ebitda s 3y B inversiones. Asimismo, considera un nivel de endeudamiento individual acotado,

incorpora su buen acceso al mercado financiero y su ajustada posicion de liquidez.

Deuda Financiera / Ebitda Aj.* . L . .
: 48 56 EGE Hainay Termoyopal, principales activos subyacentes de HIC, poseen una capacidad

Deuda Financiera Neta / Ebitda TR instalada total de 1.617 MW, los cuales corresponden en un 86,6% a unidades ubicadas
' ’ en Republica Dominicana, mientras que el 13,4% restante corresponde a la planta de

Deuda Financiera Netal Ebitda A). 10 55 °*  generacién en base gas natural que mantienen en Colombia. De esta forma, la
FCNOA Deuda Financiera 6,8% 48% 12,0% generacion consolidada esti concentrada en fuentes térmicas como gas natural, fuel oil
’F’Zifjff/’jjfiﬁ’j/;’/gﬂ’j;ﬂfg;ﬁo’yﬁjO’;gf’f,f,m . y carbén. Estas compafiias han incorporado generacién en base a fuentes renovables en
“Ajuste los dltimos periodos, las que, a la fecha del informe, representaban el 37,5% de la

capacidad instalada

El buen perfil de riesgo de EGE Haina, considera su concentracion en energias térmicas,
pero con una relevancia creciente de fuentes renovables y menos contaminantes, y en su
posicion como el mayor generador privado en el sistema eléctrico de Republica
Dominicana, con multiples unidades que operan en el sistema base. Incorpora, ademas,
la venta de gas, la existencia de contratos de suministro de largo plazo, la mantencion de
una politica comercial conservadora. En contrapartida, la calificacion toma en cuenta el
alto plan de inversiones de los Ultimos afios, la exposicion al Sistema Eléctrico Nacional
Interconectado (SENI) en Republica Dominicana, el cual es un mercado atomizado y

POSICION FINANCIERA: SATISFACTORIA competitivo, concentrado en combustibles fosiles y con problemas estructurales que
generan, en las empresas distribuidoras, una dependencia de los subsidios del Estado.

Principales Aspectos
Evaluados

Débil
Vulnerable
Adecuado
. Satisfactorio
Fuerte

Perfil de negocios de sus
inversiones

Diversificacién de sus fuentes de
dividendos

Grado de control sobre el reparto de
dividendos de sus inversiones

©
Principales Aspectos s 8 ,§ Asimismo, Terrmoyopal incorpora un riesgo de recontratacion mitigado por la posicion
Evaluados =| €| E| &| £ competitiva de compaifiia, lo que le permitiria mantener una politica de contratacion de
8 T E & & 90%.
Qa_pacidad de generacj()n dg . o o .
dividendos desde sus inversiones En 2025, la compafiia recibié dividendos por US$ 5 millones, una caida de 66,7% en
E;Zde'zg‘;'r':’l::tgemﬂmz’;‘:"s -- comparacion a 2024, que ascendié a US$ 15,0 millones. Esto debido a la reduccion de
Coberturas individual . las distribuciones realizadas por la subsidiaria o inversiones directas. En base a esto, la

Liquidez generacion de Ebitda, que incorpora los dividendos percibidos contablemente a partir
del afio 2024, sumado a otros rendimientos, alcanz6 los US$ 14,7 millones versus los US$
18,3 millones del afio 2024.

Durante 2024, la compafiia realizé la quinta, sexta y séptima colocacién del programa de
emision, recaudando US$ 25 millones. Una proporcion de los fondos obtenidos los uso
para refinanciar, en parte, las inversiones realizadas por HIC en Manzanillo Gas & Power,
S.A. y otras entidades que conforman parte de la estructura corporativa del proyecto
Manzanillo. En 2025, la compafiia pago deuda bancaria sin nuevas emisiones. De esta
forma, a diciembre de 2025, la deuda financiera de la compafiia ascendi6 a los US$ 82
millones, considerando US$ 65,0 millones asociados a bonos locales, y US$ 18 millones,
a créditos bancarios. Por otro lado, al primer trimestre de 2026 la deuda financiera se
mantuvo sin variaciones.
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Debido al aumento de deuda financiera a diciembre 2024, y dado el menor flujo de
dividendos obtenidos desde sus inversiones, la compafiia registré un deterioro de sus
indicadores de cobertura, que se ha mantenido en 2025 y hasta el primer semestre de
2026, ante la ausencia de dividendos en este afio. Especificamente, el indicador de
Deuda Financiera Neta / Ebitda Aj. alcanzd las 4,0 veces, en 2024 y las 5,5 veces en 2025,
mejorando levemente el primer semestre de 2026 (5,4 veces). No obstante, esto se
encuentra dentro de lo esperado como se indicd en los anteriores informes de esta
calificadora dado los mayores planes de inversion de sus filiales.

La liguidez de la compafia a nivel individual es “Ajustada”, respondiendo a la
recuperacion de dividendos esperados en el afio 2026 y su buen acceso al crédito local.
A su vez, toma en cuenta una caja y equivalentes de US$ 3,3 millones y obligaciones de
corto plazo con bancos por US$ 18 millones, entre otros.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Considera el buen perfil relativo de EGE Haina y Termoyopal,
respaldado por una estrategia comercial consistente y una politica conservadora en la
contratacion de nuevos proyectos. Asimismo, incorpora en su andlisis que el plan de
inversiones aguas abajo sera financiado con recursos propios provenientes de la
generacion de efectivo y la inyeccién de capital por parte de los nuevos aportantes del
FICDIE I. Es importante tomar en cuenta que estos indicadores estan mayormente
presionados debido al periodo de inversion y efectos transitorios por parte de sus filiales,
producto de lainversidbn en Manzanillo y proyectos renovables. No obstante, la compafiia
cuenta con suficiente generacion de efectivo para cubrir sus costos financieros y se
espera que los indicadores estructurales comiencen a recuperarse en 2026; lo anterior,
sin tener en consideracién la entrada en operacién del proyecto Manzanillo. Cabe
destacar que una menor exposicion a riesgo de filiales es un mitigante ante mayores
rangos que podrian ser observados.

ESCENARIO DE BAJA: Se gatillaria ante la prolongacién de los niveles de
endeudamiento por sobre el rango esperado para el escenario base.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco probable en el corto plazo, dada la presion
transitoria del endeudamiento.

PERFIL DE NEGOCIOS: SATISFACTORIO

= Moderada diversificacion de sus flujos de dividendos desde Altia Energy Holdings
S.A yFICDIE I.

= Satisfactorio perfil de riesgo de sus inversiones subyacentes, donde EGE Haina, es el
mayor generador privado en Republica Dominicana, mientras que Termoyopal es la
planta de gas mas despachada en Colombia. No obstante, participacion en industria
altamente atomizada e intensiva en capital.

= Inversion indirecta en Manzanillo en etapa de construccién, sin generacion de flujos
propios.
POSICION FINANCIERA: SATISFACTORIA
= Dependencia del reparto de dividendos de sus activos subyacentes.
= Acotado endeudamiento de HIC estructurado en el largo plazo.
= |ndicadores crediticios de HIC presionado ante capex de sus inversiones
= Posicion de liquidez individual calificada como “Ajustada”.
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ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y DESCRIPCION
DEL GRUPO ECONOMICO QUE PERTENECE

El accionista controlador Haina
Investment Co., Ltd., es Haina Energy
Holdings Il, con el 75,6% de la propiedad
de la compafiia. El controlador final de
Haina Energy Holdings Il es NOLA Fund,
el cual es administrado por Inicia, una
firma privada de administracion de
activos.

El porcentaje restante de Haina
Investment Co., Ltd es propiedad del
Banco Central de la Republica
Dominicana.

BREVE DESCRIPCION DEL MODELO DE
NEGOCIOS DE LA EMPRESA

HIC es una entidad de inversion donde
su principal inversion es en Fondo de
Inversion Cerrado de Desarrollo de
Infraestructuras Energéticas | (FICDIE |)
que posee el 50% de participacion en
EGE Haina Asimismo, también
mantiene como inversion Termoyopal
en Colombia, planta de GN y una
porcién menor de flujos de
comercializacion de gas, junto con
inversién en el proyecto Manzanillo.

De esta forma, la empresa financia sus
operaciones a través de pasivos de
largo plazo.
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PERFIL DE NEGOCIOS

SATISFACTORIO

HOLDING DE INVERSIONES, CON CONTROL EN ALTIA, Y FICDIE.
ASIMISMO, PROPIEDAD A TRAVES DE FICDIE EN PROYECTO
MANZANILLO

Haina Investment Co., Ltd. (HIC) se constituyé en 1999 en las Islas Caiman, en el contexto
del proceso de reestructuracion del sector eléctrico de Republica Dominicana que
permitié la participacion de privados.

Ese afio, el Estado Dominicano realiz6 una licitacion publica internacional, en la cual HIC
se adquirio el 50% de las acciones de la Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A.
(EGE Haina) por US$ 144,5 millones.

En octubre de 2021, HIC adquirio el 100% de la propiedad del Grupo Termoyopal en
Colombia a través del vehiculo de inversion HIC Termoyopal Holdings, el cual a partir de
diciembre de 2024 cambio su nombre a Altia Energy Holdings S.A.

Durante 2022, HIC, en un consorcio junto con Shell y Enerla, resultaron ganadores de la
licitacion del bloque 1 de Manzanillo, la cual consiste en la construccién y operacion de
una central de ciclo combinado y de un terminal de gas natural. Para ello, se constituyo
la filial Manzanillo Gas & Power FICDIE. Aclarar que esta entidad fue traspasada a FICDIE
I con fecha efectiva de 18 de septiembre de 2025 luego de cumplirse las condiciones
precedentes del SPA firmado en fecha 18 de abril de 2024.

El 23 de noviembre de 2023 HIC contribuyd sus acciones de EGE Haina al Fondo de
Inversion Cerrado de Desarrollo de Infraestructuras Energéticas | (FICDIE 1), mediante
unatransaccién de venta de accionesy posterior adquisicion de cuotas de oferta publica
del mismo. Al 31 de diciembre de 2025 HIC es tenedor de cuotas de participacion de
FICDIE | (64,06%), en donde el principal activo de inversion (50%), es el capital de EGE
Haina.

FORTALECIMIENTO RELATIVO DE SU PRINCIPAL ACTIVO, EGE
HAINA, CON EXIGENTE PLAN DE INVERSIONES

En Republica Dominicana, tiene una inversion indirecta en EGE Haina que es el mayor
generador eléctrico privado en el pais, con un parque generador de 13 plantas con una
capacidad instalada total al 31 de diciembre de 2025 de 1.216,9 MW (99% propiedad
propiay 1% operada de terceros).

En los ultimos afios, EGE Haina ha fortalecido de manera significativa tanto su perfil de
negocios como financiero. Desde 2021, ha impulsado una estrategia de expansion
centrada en energias renovables, desarrollando importantes proyectos solares y edlicos
que le han permitido alcanzar cerca del 38 % de participacidén en la matriz renovable de
Republica Dominicana al cierre de 2024. Su capacidad instalada aument6 desde 679 MW
en 2020 a 1.216 MW en 2025, mientras que la generacién anual alcanzé 3.689 GWh,
respaldada por un alto factor de disponibilidad de sus plantas. Esto ha consolidado su
posicion dentro del Sistema Eléctrico Nacional Interconectado (SENI). Paralelamente, la
compafifa aumento su Ebitda, desde US$101 millones a US$158 millones, reflejando una
mejora sostenida en la generacion de caja. Por otro lado, el aumento se su ratio de Deuda
financiera neta / Ebitda desde 2,2x a 4,9x, es consistente con el plan de inversiones que
lleva la compafia desde el afio 2022, el cual se beneficiara de una matriz mas competitiva,
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EVOLUCION DE LA CAPACIDAD INSTALADA diversificada y con una mayor generacion de Ebitda una vez se rentabilicen los proyectos
IV oY el QnldeRe] R ool VI-FRIERINRLIE  en construccion. Asimismo, ha mantenido ingresos estables durante los Gltimos tres afios,
MW apoyada en su portafolio de contratos PPA, los cuales representaron cerca del 80 % de

800 los ingresos en 2024 y aportan alta visibilidad sobre los flujos futuros.

700 .y .. . .
En opinion de Feller Rate, los distintos elementos anteriormente mencionados,

demuestran una positiva evolucién del perfil del principal activo de HIC, lo que deriva en
500 una menor exposicion a riesgos en el activo subyacente.

600

200
100
0

W Gas natural m Sol mViento - HSFOy LFO m Carbén

400 En este contexto de fortalecimiento operativo y financiero, en 2023 las agencias
300 internacionales de riesgo elevaron la perspectiva crediticia de EGE Haina a “Positiva”,
permaneciendo en “BB-". Esta decision respondié principalmente al cambio en la
I I I I perspectiva soberana de la Republica Dominicana (“BB-" / “Positiva”) y, en menor
| | | | | medida, al sélido desempefio financiero de la compaiiia, su diversificacion energética,
2022 2023 2024 2025  jun-26 la existencia de contratos de largo plazo, un buen desempefio operativo y un adecuado
perfil de liquidez. Posteriormente, en octubre de 2025, las agencias internacionales
estabilizaron sus perspectivas en linea con métricas crediticias de EGE Haina mas
/Fuemef Elaboracion propia en base a informacion otorgada por exigidas en su periodo de inversion. Con todo, en febrero de 2026 se ratificaron sus
a empresa. ) . . . " " .z .
CAPACIDAD INSTALADA INDIRECTA POR PAIS clasificaciones internacionales e “BB-", manteniéndose igualadas al soberano local.
DE HIC
A diciembre de 2025 ADQUISICION DE TERMOYOPAL Y PARTICIPACION EN LICITACION
DE MANZANILLO PERMITE DIVERSIFICAR MAS ALLA DE LA
GENERACION ELECTRICA
Termoyopal es una planta a gas natural ubicada en la regién de Casanare en Colombia,
con una capacidad instalada de cerca de 186 MW, representando alrededor del 1,1%
de la generacion real inyectada al sistema. Al ser un Unico activo, no esta dentro de los
principales generadores del pais. Sin embargo, cabe destacar que es la planta a gas mas
contratada y despachada de Colombia. Adicionalmente, a partir de 2025 se incorpord
una nueva unidad de negocio enfocada en la comercializacién de gas

Los resultados de generacion de los afios 2024 y 2025 se vieron afectados por los
siniestros ocurridos en las unidades Aero TYG3 y TYG5. No obstante, se espera una
recuperacién durante el afio.

mRD Colombia

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion otorgada por

la empresa. Con la adquisicion de Termoyopal en 2021, HIC también ingreso6 al mercado de venta

de gas natural, a través de la filial Termoyopal Gas, la cual cuenta con una planta de
secado de 42 mscfd de capacidad, la cual permite separar el gas natural hUmedo en sus
tres componentes: gasolina natural, GLP y gas natural seco, con una produccion entre
255 mil y 737 mil barriles anuales de GLP y 107.000 mil y 200.000 barriles de nafta. Asi,
Termoyopal Gas se ha posicionado como el segundo productor de GLP en en Colombia
después de Ecopetrol y uno de los dos productores de nafta.

— MANZANILLO EN FASE DE CONSTRUCCION

HIC, en un consorcio junto con Shell y Enerla, resultaron ganadores de la licitacién del
bloque 1 de Manzanillo, la cual consiste en la construccion y operacién de una central
de ciclo combinado y de un terminal de gas natural. En julio de 2023, se firmaron tres
contratos PPAs, especificamente con Edesur, Edenorte y EDE Este, ademas de un
acuerdo de Implementacion, el cual rige el desarrollo y construccion del proyecto bajo
los términos adjudicados, dado soporte comercial al proyecto. De esta, forma Manzanillo
entraria en operacion comercial a finales del 2028.

El proyecto permitira diversificar la fuente de ingresos indirecta para HIC con un activo
de alta eficiencia en base GNL y alta estabilidad dada sus PPA. No obstante, al estar en
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construccion incorpora riesgos asociados a sobrecostos y puesta en marcha, ademaés de
SEGMENTO PARA VENTAS EGE HAINA la exposicion a pasivos contingentes relacionados con cauciones de cartas de crédito a

US$ millones favor del proyecto. Cabe destacar que a la fecha, los Sponsors han aportado el 100% del

5000 equity y actualmente se estan cerrando las Ultimos condiciones precedentes del

financiamiento para lograr el hito del primer desembolso.
400,0

pool de contratos del tipo EPC mitigando en parte riegos asociados. Adicionalmente,

300,0 .
cabe destacar que todo el equity ya fue aportado por los sponsors.

2000 Con estas operaciones, HIC ha comenzado a diversificar su portafolio mas alla de la

generacion eléctrica, entrando tambien al mercado de comercializacién de gas, el cual
tiene riesgos diferentes al de generacion. Sin embargo, también conlleva margenes
distintos. Con todo Feller Rate espera que en el futuro la mayor parte del Ebitda de la

2023 2024 2025 compafiia continue proviniendo del negocio eléctrico.
m Ventas de eneriga por contrato

Ventas de energia spot
m Venta capacidad spot

Venta de gas EXPOSICION DE SUS INVERSIONES A PRECIOS DE COMBUSTIBLES

m Venta de capacidad , ,
oo DADO EL CARACTER TERMICO DE SUS OPERACIONES, MITIGADO
Fuente: Elaboracion propia en base a informacion otorgada por EN PARTE POR |NDEXAC|ON EN PPAS

la empresa.
EVOLUCION DE LOS INGRESOS POR o . . oo
SEGMENTO PARA VENTAS TERMOYOPAL La generacion de HIC (considerando EGE Haina y Termoyopal) es principalmente

térmica, en base a Gas natural, Fuel Oil, Diésel y Carbdn por lo que los costos quedan

A la fecha, el proyecto cuenta con cerca de un 60% de grado de avance y cuenta con un
100,0 |
ol Ll Ll

vss millones expuestos a variacion del precio de los combustibles, lo cual es mitigado a través de
1200 clausulas de indexacion en sus contratos con clientes y a contratos de abastecimiento de
1000 largo plazo.
80,0 Especificamente, al 31 de diciembre de 2025, EGE Haina, cuenta con una capacidad
instalada de generacion de 415,2 MW de Gas natural; 291,5 MW Solar; 196,8 MW
. E6lico;161,5 MW Fuel Oil; 100,0 MW Diésel y 51,9 MW Carb6n. Termoyopal, por su
400 parte, cuenta con el 100% de su capacidad instalada en base a gas natural.
200 Respecto del abastecimiento de los combustibles, EGE Haina licita contratos anuales
I . I - i - para su suministro de petréleo, proceso en el cual participan proveedores
2023 2024 2025 internacionales, mientras que el carbén ha sido licitado mediante compras spot desde
20 g Venta de gasolina finales de febrero de 2019. En el caso del gas natural, mantiene un contrato de largo
Comercializacion GLP plazo de abastecimiento con Enadom, abasteciendo Quisqueya Il a través del gasoducto
= Generacion electrica del este.
Otros
® Devoluciones, rebajas y descuebntos Termoyopal, por su parte, mantiene un contrato Unico de gas a largo plazo con
Fuente: Elaboracion propia en base a informacion otorgada por Ecopetrol.

la empresa.

CONCENTRACION DE LA GENERACION EN FUENTES TERMICAS DE
SUS INVERSIONES, NO OBSTANTE, CRECIENTE DIVERSIFICACION
ASOCIADA A LA INVERSION EN ERNC

Tal como se menciond, la matriz de generacion de HIC (considerando EGE Haina y
Termoyopal) muestra una fuerte concentracién en tecnologias térmicas, las cuales
representan el 60,5% de su capacidad instalada.

A pesar de lo anterior, el parque generador de EGE Haina presenta una diversificacion a
otra tecnologias del sistema eléctrico de Republica Dominicana. Esta diversificacion se
ha ido incrementando en los dltimos afios con inversiones que le han permitido
incorporar generacion eficiente de fuentes renovables, como solar o edlica. De esta
manera, a diciembre de 2025, el 24,0% de la capacidad instalada de EGE Haina
correspondia a energia solar, y el 16,2% edlica.
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EVOLUCION DEL CAPEX EGE HAINA En el afio 2025, la empresa continué con su importante plan de inversiones, con la
USS$ millones conversion del ciclo combinado de Siba (US$ 172,2 millones), que termino a inicio del

2026. Asimismo, finalizé la construccion de aerogeneradores del proyecto Esperanza
Edlico por US$ 19,5 millones y firmé en marzo un contrato para la construccion de
Esperanza Soar 2 por 60MW, donde invirtié en 2025 cerca de US$ 26,4 millones

250

200
Feller Rate espera que esta fuerte inversion en ERNC se mantenga, dado que el plan

estratégico de EGE Haina contempla incorporar 1.000 MW de ERNC en el periodo 2020

1% - 2030, manteniendo a la fecha un pipeline de 715 MW en proyectos solares y edlicos.

La ventaja de este tipo de plantas en el Sistema Eléctrico Nacional Interconectado (SENI)
de Republica Dominicana es su bajo costo marginal, lo cual les permite ser unidades del
sistema base de despacho. Se espera que la incorporacion de mas plantas ERNC al
sistema disminuya el costo de produccion hacia 2030, por lo cual la incorporacion de

1

o
S

o

0

I plantas eficientes sera clave para que EGE Haina mantenga su posiciébn competitiva.
0
2021 2022 2023 2024 2025 A lo anterior, se suma la adquisicion en Termoyopal Generacion del 50% de 6 empresas
Fuente: Elaboracién propia en base a informacion oforgada por asociadas a ERNC en Colombia, la cual forma parte de un join venture con Atlantica. Por
la empresa otro lado, a la fecha se encuentra todo concentrado bajo Atlantic HIC Renovables.
EVOLUCION DEL CAPEX ALTIA o _ ) )
USS millones En definitiva, Feller Rate espera que, en los proximos afios, la matriz de generacion de
HIC siga incorporando capacidad de generacion eficiente, ligado al fuerte plan de
2% inversiones de EGE Haina y Termoyopal en energias renovables.

Por otra parte, mas del 85% de la capacidad instalada de HIC esta ubicada en Republica
Dominicana, con una buena diversificacion geogréfica dentro del pais, la cual actia como
un importante moderador del riesgo de eventos climaticos, por el caracter tropical de
15 Republica Dominicana, que puedan afectar o dafiar las instalaciones de EGE Haina.

10

ESTRATEGIA COMERCIAL DE SUS INVERSIONES ENFOCADA EN
MINIMIZAR EXPOSICION AL MERCADO SPOT

. . La estrategia comercial de EGE Haina ha estado enfocada, en los ultimos afios, en
0 aumentar su base de contratos PPA, con el objetivo de mitigar su exposicion al precio

2023 2024 2025 spot y asi disminuir la volatilidad que esto provoca en la generacion de flujos. Asi, al
Fuente: Elaboracién propia en base a informacion otorgada por cierre de 2025, el 90% de los ingresos de energia y potencia correspondi6 a ventas de

la empresa. energia y capacidad por contrato.

Al analizar el portafolio de PPAs vigentes de EGE Haina, se observa la proporcién de
ingresos que provenga de ventas de energia contratadas se mantenga por sobre el 70%
en los préximos afios. Estos contratos tienen una vida promedio de mas de 10 afios, y
estan todos denominados en délares de Estados Unidos de Norteamérica y estan
indexados al costo del combustible, moderando la exposicion a la volatilidad de los
precios internacionales de los hidrocarburos, asi como el riesgo por tipo de cambio.

EGE Haina mantiene una buena diversificacion de sus PPAs (40 a diciembre de 2025),
destacando los contratos con las distribuidoras. Asi, suministra 225 MW a EDE Norte y
222 MW a EDE Sur. Asimismo, cabe destacar que mantiene multiples contratos PPA con
clientes no regulados. Adicionalmente, la central SIBA, en el cual EGE Haina participa a
través del consorcio SIBA Energy Corporation, inyectara potencia y energia al sistema
mediante contratos de largo plazo con EDE Norte, EDE Sury EDE Este.

Ademaés de lo anterior, EGE Haina recibe ingresos por potencia a firme, la cual se calcula
sobre la base de su tasa de disponibilidad durante las horas de maxima demanda, con
una estadistica mensual para 10 afios o la maxima histérica desde el inicio de su
operacion comercial.
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EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES METRICAS En el caso de Termoyopal Generacion, la estrategia de la compafiia es participar
CREDITICIAS DE EGE HAINA activamente en las licitaciones, con el fin de mantener cerca del 90% de su capacidad
Veces contratada. Asi, a diciembre de 2025 el 80% de sus ingresos provienen bajo contratos,

manteniendo una adecuada estabilidad en el tiempo y un buen track record de
renovacion y captacion comercial.

5 . . — .
A lo anterior, se suma que la Termoyopal obtiene un cargo por confiabilidad garantizado
4 hasta 2028 para las unidades nuevas, el cual esta en torno a los US$ 21 millones anuales.

3 En el caso de Termoyopal Gas, la compafiia cuenta con contratos con actores
importantes del mercado de comercializacion de gas en Colombia.

Dentro del andlisis, se incorpora la posibilidad de que los PPAs de ambas empresas
concluyan antes del vencimiento de la deuda de HIC, especialmente para Termoyopal.
0 Sin embargo, Feller Rate observa que este riesgo esta mitigado por la estrategia
2022 2023 2024 2025  mar-26 comercial previamente mencionada, la cual se espera se mantenga durante los proximos
e=@== Deuda Financier Neta / Ebitda anos.
Deuda Fin Neta Aj / Ebitda Aj

o SISTEMA ELECTRICO DE REPUBLICA DOMINICANA MANTIENE
ARICDVIICITIVEVS  pROBLEMAS ESTRUCTURALES A NIVEL DE DISTRIBUCION

CREDITICIAS DE ALTIA
Veces A mediados de la década de los afios 90, se inicidé un proceso de reorganizacion del
sector eléctrico dominicano, con el propdsito de incorporar a inversionistas privados.
Antes de ese proceso, toda la actividad de generacidn, transmision y distribucion

70 eléctrica pertenecia al Estado Dominicano.
6,0

8,0

En una primera etapa, el Estado Dominicano firmé contratos de suministro eléctrico con

50 productores privados independientes (PPIs). Posteriormente, se capitalizé a 2 empresas

40 generadoras térmicas (EGE Haina y EGE Itabo) y a 3 empresas distribuidoras (EDE Este,
30 EDE Sur y EDE Norte, que abarcan todo el mercado geogréafico minorista), mediante la
20 venta del 50% de sus acciones a inversionistas privados (incluyendo el control de la
10 administracion y operacion), manteniendo el Estado Dominicano el 49% de las acciones
de estas empresas. Ademas, el Estado Dominicano mantuvo la propiedad de los activos

2023 2024 2025 de generacion hidroeléctrica y de transmision. Todas estas participaciones son

administradas a través del Fondo Patrimonial de las Empresas Reformadas (FONPER).
e=@== Deuda Financiera Neta / Ebitda

La normativa eléctrica establece tarifas reguladas para los sectores de transmision y
distribucion, que mediante un calculo técnico les permiten cubrir los costos y gastos de
operacién y rentar las inversiones realizadas en redes. La tarifa técnica definida para los
distribuidores considera el traspaso de sus costos de generacion (compras de energiay
potencia) y de transmision a los clientes finales, establece precios expresados en délares
y aplica una férmula de indexacidn a combustibles e inflacién. No obstante, desde 2003,
debido a la crisis econémica que comenzo a experimentar Republica Dominicana y el
alza que present? la tarifa técnica, el gobierno incorporé la aplicacién de una tarifa fija
de cobro a clientes finales, expresada en pesos dominicanos.

Ebitda / Gastos financieros

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion otorgada por
la empresa.

En 2004, el gobierno dominicano recompro la participacion de privados en las empresas
distribuidoras EDE Sury EDE Norte y, en 2008, hizo lo propio con EDE Este.

Desde ese periodo, el segmento de distribucion en Repulblica Dominicana se ha
caracterizado por presentar altos niveles de pérdidas de energia, generadas
principalmente por hurto de electricidad, que han fluctuado en niveles de 30% a 35%.
Esta situacion se ha traducido en que las compafias distribuidoras se han vuelto
dependientes de los subsidios que puede entregar el Estado Dominicano, lo que a su
vez ha impactado en las empresas generadoras por la mantencion de un importante
monto de facturacion morosa, lo que se traduce en estrés financiero para las compainiias,
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que deben enfrentar importantes desafios para financiar el capital de trabajo que esto
implica.

Pese a que los Ultimos gobiernos han tenido fuertes incentivos para apoyar y monitorear
adecuadamente el desempefio del sector, debido a que su fortalecimiento es un
aspecto relevante en los acuerdos de financiamiento del Estado Dominicano adquiridos
con organismos multilaterales, el nivel de pago de facturas de las empresas
distribuidoras a las generadoras mantuvo un nivel de atraso relevante.

De manera relativamente periddica, desde 2015 se han realizado operaciones de
reconocimiento de deuda con las empresas distribuidoras, la Corporacién Dominicana
de Empresas Eléctricas Estatales y el Banco de Reservas de la Republica Dominicana. A
lafecha, el Ministerio de Hacienda se ha hecho cargo de las cuentas de las distribuidoras,
manteniéndose al dia con los pagos.

Sin embargo, estas operaciones no resuelven el problema de fondo en un pais con tasas
de demanda creciente de energia, donde el desafio es lograr una mayor flexibilidad en
las tarifas de distribucion. Ello, de tal manera de que éstas reflejen los costos reales,
tendiendo a mitigar la necesidad de subsidios externos, que impactan directamente al
generador.

El 16 de agosto de 2020, a través del Decreto 342-20, se establecié la Comision
Liquidadora de la Corporacion Dominicana de Empresas Eléctricas Estatales
(CLICDEEE), con el objetivo de gestionar el proceso de liquidacién de esta entidad.
Dentro de este proceso, se contempla la cesién de los contratos de electricidad que
posee a las empresas de distribucion, eliminando asi el intermediario entre las
distribuidoras y generadoras. Se espera que esto contribuya a fortalecer la
institucionalidad del sector y, eventualmente, a reducir la necesidad de subsidios.

Feller Rate espera que, a medida que esta situacion se corrija de forma estructural, el
sector eléctrico se vera beneficiado por una mejora en el nivel de riesgo relativo de la
industria.

INDUSTRIAS ALTAMENTE ATOMIZADAS E INTENSIVAS EN CAPITAL

La industria de generacion eléctrica dominicana se encuentra altamente atomizada,
conformada por 26 empresas, segun lo indicado en la memoria anual 2022 del
Organismo Controlador del Sistema Eléctrico Nacional Interconectado (SENI).

Histéricamente, la matriz energética de Republica Dominicana ha dependido de los
precios de los combustibles fésiles -en especial del fuel oil-, donde, en periodo de alzas,
las empresas de distribucién aumentan sus costos y enfrentan mayores necesidades de
subsidios.

El principal sistema eléctrico es el Sistema Eléctrico Nacional Interconectado (SENI), pero
también existen sistemas aislados destinados a proveer de energia a zonas turisticas,
donde los operadores hoteleros requieren de seguridad en el despacho de energia.

Adicionalmente, existe un importante nimero de grandes y medianos consumidores
industriales y comerciales que poseen sistemas de autogeneracion que les permite
mantener una certidumbre respecto de la provisidn eléctrica para sus operaciones
habituales. Estos clientes implican una oportunidad de crecimiento de lademanda en el
caso de que se logren mejoras sustanciales a la regulacion del sistema eléctrico
dominicano, dado que operan con costos muy altos.

Actualmente, el desafio de la industria de generacion de electricidad de Republica
Dominicana se encuentra en lograr una mayor diversificacion de su matriz productiva,
abarcando tecnologias mas eficientes. Sin embargo, estas nuevas tecnologias implican
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decisiones de inversion que involucran altos montos y estructuras de financiamiento de
mediano a largo plazo, por lo que requieren de un marco regulatorio y financiero mas
solido para el sistema eléctrico dominicano.

Sin embargo, durante los ultimos periodos se ha dado paso a otras tecnologias mas
eficientes y limpias, como parques eélicos y solares, que han permitido disminuir el
precio spot del mercado mayorista.

La industria de generacién colombiana, en tanto, también muestra un alto nivel de
competitividad.

Al contrario de Republica Dominicana, la matriz energética de Colombia se encuentra
concentrada en fuentes hidro, lo cual conlleva sus propios riesgos, dada la dependencia
del pais en fuentes hidro.

Cabe destacar que el mercado muestra oportunidades potenciales de crecimiento, dado
que el consumo de energia per capita es menor al promedio de América Latina. Se
espera que, entre 2023y 2036, se registre un CAGR de la demanda en torno al 3,0%.

FACTORES ESG CONSIDERADOS EN LA CALIFICACION

— AMBIENTALES

Alafecha, la mayor parte de la matriz de generacion de HIC es en base a energia térmica:
gas natural, carbdn y petréleo. En los dltimos afios, sin embargo, la companiia (a través
de su subsidiaria indirecta EGE Haina) ha invertido en aumentar su portafolio de
generacion en base a energias renovables, las cuales consideran energia edlica y solar,
que a la fecha alcanzan un 30,9% de su matriz.

El eje de la estrategia de crecimiento de los préximos afios de HIC esta en el crecimiento
en energias renovables, para lo cual hay un compromiso explicito de parte de su
subsidiaria de alcanzar los 526,5 MW de energias renovables a 2026, segun lo
establecido en los documentos del bono 144-A emitido por EGE Haina en noviembre
de 2021.

— SOCIALES

En este aspecto, los principales actores sociales vinculados a HIC son sus trabajadores.
Al respecto, la compafiia busca asegurar un entorno seguro y saludable a su personal,
junto con ofrecer posibilidades de desarrollo profesional en base al desempefio y en las
oportunidades de crecimiento.

— GOBIERNOS CORPORATIVOS

HIC cuenta con un consejo de administracion de 5 miembros. Asimismo, la compafiia
promueve parasiy parasus inversiones el regirse bajo las buenas préacticas de gobiernos
corporativos.

Cada una de las subsidiarias de HIC cuenta con los siguientes elementos de gobiernos
corporativos: Asamblea de Accionistas, Junta Directiva y/o Consejo, Comité de
Auditoria, Comité de Riesgos, Gerente General y Oficial de Cumplimiento.

Destaca la experiencia de INICIA, uno de los principales grupos empresariales del pais,
el cual posee gestores especializados para la administracion de activos con la finalidad
de generar valor.
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POSICION FINANCIERA

SATISFACTORIA

Aclaracién: Hasta 2022, HIC habia preparado estados financieros consolidados (Nota
2.2). A partir del 1 de enero de 2023, HIC paso6 a ser una entidad de inversion de acuerdo
con la NIIF 10 (Nota 2.2 de los EEFF), por lo que ya no prepara estados financieros
consolidados.

Lo anterior luego de que en noviembre de 2023 se concretara la transferencia de la
totalidad de su participacion en el capital de la Empresa Generadora de Electricidad
Haina, S. A. ("EGE Haina"), una de sus subsidiarias, al Fondo de Inversion Cerrado de
Desarrollo de Infraestructuras Energéticas | ("FICDIE I""), entidad de inversion.

De esta forma, los EEFF diciembre de 2023 no son comparables con afios anteriores.

RESULTADOS Y MARGENES

Disminucién en el reparto de dividendos a 2024 y 2025, pero dentro
de lo esperado en el escenario base

Los ingresos que recibe la sociedad estdn compuestos por dividendos provenientes
desde FICDIE | y desde Termoyopal, dada su estructura financiera. Cabe destacar que
la compafiia mantiene el control de ambas inversiones, lo cual le da la capacidad para
definir las distribuciones de dividendos, que son bastante agresivas. A su vez, HIC no
mantiene una politica de dividendos hacia sus accionistas y esta se define en base a las
necesidades de inversion y manejo de flujo de las empresas.

Cabe destacar que ante la venta de su participacion en EGE Haina al FICDIE |, y dada la
entrada de nuevos aportantes a este, la compafia podria disminuir su participacion en
el fondo hasta un 53%, lo que implicaria la disminucion de los flujos provenientes de EGE
Haina, y la mayor dependencia de los dividendos recibidos desde Termoyopal. Sin
embargo, esta Ultima es una compafia con una politica financiera conservadora, que
tiene niveles de deuda bajos y una buena capacidad de generacion de flujos. Comn
todo, dicha participacién disminuyo durante 2025 desde un 84,64% hasta un 64,06%.

Por otro lado, HIC como vehiculo de inversion no tiene empleados. No bastante si
genera un gasto individual con Trelia Energy Advisors correspondiente a los honorarios
por concepto de servicios administracion, consultoria general en relacién con laindustria
de generacion y distribucion eléctrica, asesoria de inversiones, entre otros.

En 2025, la compaiiia recibié dividendos por US$ 5 millones, una caida de 66,7% en
comparacion a 2024, que ascendié a US$ 15,0 millones. Esto debido a la reduccién de
las distribuciones realizadas por la subsidiaria o inversiones directas. En base a esto, la
generacion de Ebitda, que incorpora los dividendos percibidos contablemente a partir
del afio 2024, sumado a otros rendimientos, alcanzé los US$ 14,7 millones versus los US$
18,3 millones del afio 2024.

A laigual fecha, EGE Haina no distribuyo dividendos, ya que se enfocé en la reinversion
de proyectos, mantencion de su liquidez e hizo atencion a sus obligaciones financieras.
Por otro lado, HIC si recibio dividendos por parte de Termoyopal, el cual alcanzo el 100%
de los dividendos recibidos por HIC en el periodo. No obstante, HIC proyecta recibir
dividendos desde FICDIE | en 2026, en linea con la recuperacion esperada y la
rentabilizacién de inversiones y un menor capex.

www.feller-rate.com
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PERFIL DE VENCIMIENTOS DE DEUDA DE HIC A junio de 2026 se aprecia una generacion de Ebitda deficitaria en linea con la ausencia
A junio 2026 de dividendos percibidos.

Como fuente aclaratoria, la utilidad de US$ 352,8 millones en 2023 tiene importantes
componentes de caracter extraordinario, no estructural. Esto debido a que hubo un

35 1 cambio de politica contable a partir del periodo fiscal 2023 para presentar los estados
30 - financieros como entidad de inversion en consonancia con la NIIF 10, lo cual implica que,
2 a partir de dicho periodo, y en lo adelante, HIC dejaba de presentar sus subsidiaras
20 1 consolidadas y presentaria solamente los estados financieros individuales con sus

inversiones medidas a valor razonable con efectos en resultados. Dicho valor razonable
en 2023 generd un incremento de los activos financieros a valor razonable con cambios
en resultados por una vez de US$ 375,4 millones. Asimismo, en 2023, el importe
51 acumulado de las diferencias de cambio reconocidas en otro resultado integral y
acumuladas en el componente separado del patrimonio neto se reclasificd a resultado
debido al mencionado cambio de estatus de la compaiiia por US$ -33,6 millones. Si se
aisla dicho factor extraordinario contable, la utilidad alcanzada hubiese llegado a los US$
12,8 millones con respecto a los US$ 38,0 millones en 2024.

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Prestamos Bancarios Bonos

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion otorgada por
la empresa

ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS

Indicadores presionados en linea con mayores inversiones de sus
subyacentes

En octubre de 2021, para financiar la adquisicién de Termoyopal, HIC obtuvo un crédito
bancario por US$ 118 millones, a un plazo de 5 afios. Para refinanciar este monto la
empresa inscribié el Programa de Emision de Bonos Corporativos en el mercado
dominicano por US$ 105 millones, con un vencimiento de hasta 10 afios y una
amortizacion del capital tipo bullet.

La primera, segunda, terceray cuarta colocacién del programa de HIC se realizaron entre
febrero y mayo de 2023, por un monto de US$ 5 millones, US$ 10 millones, US$ 10
millones y US$ 15 millones, respectivamente. Durante 2024, especificamente en febrero,
marzo y mayo de 2024, la compafiia realizé la quinta, sexta y séptima colocacion del
programa de emision, por US$ 5 millones, US$ 5 millones y US$ 15 millones,
respectivamente, usando parte de los fondos obtenidos para refinanciar pasivos de
corto plazo.

Asi, al cierre de diciembre de 2025, la deuda financiera de HIC alcanzé los US$ 82,6
millones, mostrando una disminucién respecto a diciembre 2024. Lo anterior se explica
por un pago de deuda mayor al obtenido en el periodo. Esta se encuentra compuesta
por el crédito bancario y la emision, que calzan respectivamente con los montos de
vencimientos de deuda de corto plazo (US$ 18 millones y US$ 65 millones). A junio de
2026, se mantiene sin variaciones.

Cabe mencionar la exposicion a riesgo de tasa dado que un 23% de la deuda financiera
se encuentra a tasa variable. Por otro lado, se exhibe buen calce en moneda dado que
tanto los dividendos percibidos como la deuda se encuentran en US$ ddlares.

Con respecto al endeudamiento a nivel individual, es altamente acotadoy estable, de la
mano de una alta base patrimonial en le tiempo. Asi, la métrica de leverage financiero se
mantiene bajo las 0,1 veces en el periodo analizado.

Producto del menor flujo de dividendos obtenido de sus inversiones, la compafiia
registro un deterioro de sus indicadores de cobertura a diciembre de 2025.
Especificamente, el indicador de Deuda Financiera neta / Ebitda Aj llegé a las 5,5 veces,
en comparacion a las 4,0 veces registradas en 2024.
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A junio de 2026, alcanza las 5,4 veces, en linea con lo exhibido en 2025, dado que no
registra dividendos percibidos el primer semestre del afio, sin embargo, la compairiia
cuenta con una suficiente generacion de efectivo para cubrir sus costos financieros y se
espera que sus principales indicadores comiencen a recuperarse en 2026.

En el andlisis inicial del potencial impacto de las inversiones en EGE Haina, Termoyopal
y el proyecto Manzanillo, Feller Rate concluyd que estas iniciativas permitiran diversificar
la matriz de generacién y fortalecer el Ebitda una vez entren en operacion. Sin embargo,
se anticiparon presiones en los principales ratios crediticios durante 2024 y 2025, con
unarecuperacion esperada durante 2026. Cabe destacar que menor exposicion ariesgo
de las filiales dado fortalecimiento es un mitigante ante mayores rangos que podrian ser
observados.

LIQUIDEZ INDIVIDUAL: AJUSTADA

La liquidez de 12 meses la compafiia a nivel individual se califica como "Ajustada”, y
considera la el recupero de dividendos esperados en el afio 2026, especificamente US$
20 millones. A su vez se considera una cajay equivalentes de US$ 3,3 millones a junio de
2026, obligaciones de corto plazo bancarias por US$ 18 millones e intereses financieros,
entre otros. Tambien Feller Rate considera el buen acceso al mercado financiero con
bancos de la plaza.

Asimismo, se debe considerar que, al ser dependiente de los dividendos del FIDIE | y de
Termoyopal, su generacién de flujos dependera del desempefio de estas y el reparto de
dividendos efectivo.
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30 Jun. 2022 1 Feb. 2023 27 Jul. 2023 31 Ene. 2024 13 Ago. 2024 03 Feb.2025 28 Jul. 2025 30 Ene.2026 27 Jul 2026

Solvencia A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+
Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables
Bonos A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO

Cifras en miles de ddlares

dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25 Jun. 2025 Jun. 2026
Ingresos Operacionales 305.453 447.073 28.500 15.000 5.000 -584 -536
Ebitda( 109.744 137.316 -2.715 22.843 13.794 3.552 -584 -536
Ebitda Ajustado®@ 109.744 137.316 -2.715 22.843 18.317 14.773 -584 -536
Resultado Operacional 63.349 85.946 -2.715 22.843 13.794 3.552 174
Ingresos Financieros 5.467 5.307 343 184 -3.503 -3.287
Gastos Financieros -29.355 -39.977 -8.268 -10.288 -7.131 -6.809 5416 14.198
Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 36.961 43.299 47.827 343.549 36.333 47.540
-415 5.515
Flujo Caja Neto de la Operacion (FCNO) 51.512 84.513 -4.331 11.604 5.888 3.999 -415 5.515
Flujo Caja Neto de la Operacion Ajustado (FCNOA) 51.512 84.513 -4.331 11.604 5.888 3.999 -3.911 2459
FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados 22.656 56.024 -11.567 4.718 -1.106 -2.636
Inversiones en Activos Fijos Netas -62.268 -37.373
Inversiones en Acciones -99.647 -3.911 2.459
Flujo de Caja Libre Operacional -39.612 -80.997 -11.567 4.718 -1.106 -2.636
Dividendos Pagados -70.498 -72.496 -12.500 -17.750 -5.000 -3.911 2459
Flujo de Caja Disponible -110.110 -153.493 -11.567 -7.782 -18.856 -7.636
Otros Movimientos de Inversiones -243 40.071 -3.911 2.459
Flujo de Caja Antes de Financiamiento -110.110 -153.737 28.504 -7.782 -18.856 -7.636
Variacién de Deudas Financieras 41.848 126.857 -14.263 -9.680 22.500 -4.500
Otros Movimientos de Financiamiento 502 -3.911 2.459
Flujo de Caja Neto del Ejercicio -68.262 -26.377 14.241 -17.462 3.644 -12.136 13.000 863
Caja Inicial 180.829 112.568 12,517 26.758 9.296 13.000 9.089 3.323
Caja Final 112.568 86.190 26.758 9.296 12.940 863
9.089 3.323
Caja y Equivalentes 112.568 86.190 26.758 9.296 13.000 863 7.599 12.639
Cuentas por Cobrar Clientes 78.499 139.343 210 5.065 10.011
Inventario 41.507 57.669 86.834 82.681
Deuda Financiera 347.509 594.804 87.316 79.563 87.110 82.657
692.438 740.183
Activos Totales 915.925 1.166.862 294.443 659.821 686.768 725.505 96.355 85.545
Pasivos Totales 537.290 826.295 92.470 93.197 96.400 85.064 595.783 654.639
Base Patrimonial 378.634 340.567 201.974 566.624 590.368 640.441 -584 -536

(1) Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y Depreciaciones.
(2)  Deuda financiera incluye pasivos por arrendamientos debido a NIIF 16
* Estado financiero interino a junio de 2026 y 2025. Estados auditados 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024 Y 2025.

**Cambio de politica contable a partir del periodo fiscal 2023 para presentar sus estados financieros como entidad de inversién en consonancia con la NIIF 10, lo cual implica que, a partir de dicho periodo, y en lo adelante,
dejara de presentar sus subsidiaras consolidadas y presentara solamente los estados financieros individuales con sus inversiones medidas a valor razonable con efectos en resultados.
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PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Jun. 2025 Jun. 2026
Margen Bruto (%) 55,0% 46,6% 100,0% 100,0% 100,0%
Margen Operacional (%) 20,7% 19,2% 80,2% 92,0% 71,0%
Margen Ebitda (%) 35,9% 30,7% 80,2% 92,0% 71,0%
Rentabilidad Patrimonial (%) 9,8% 12,7% 23,7% 60,6% 6,2% 74% 6,4% 8,6%
Costo/Ventas 45,0% 53,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Gav/Ventas 34,2% 27 4% 19,8% 8,0% 29,0%
Dias de Cobro 92,5 112,2 2,7 121,6 720,8 182,4 910,0
Dias de Pago 246,1 192,3
Dias de Inventario 108,6 87,0
Endeudamiento Total 14 24 0,5 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1
Endeudamiento Financiero 0,9 1,7 0,4 0,1 01 0,1 0,1 0,1
Endeudamiento Financiero Neto 0,6 15 0,3 01 0,1 0,1 0,1 0,1
Deuda Financiera / Ebitda (vc) 32 43 -32,2 35 6,3 233 6,4 23,0
Deuda Financiera / Ebitda Ajustado (vc) 3,2 43 -32,2 35 48 5,6 48 5,6
Deuda Financiera Neta / Ebitda (vc) 2,1 37 22,3 31 54 23,0 57 22,0
Deuda Financiera Neta / Ebitda Ajustado (vc) 2,1 37 22,3 31 4,0 55 43 54
Ebitda / Gastos Financieros (vc) 37 34 -0,3 2,2 19 0,5 19 05
Ebitda Ajustado / Gastos Financieros 3,7 34 -0,3 2,2 2,6 2,2 25 2,2
FCNOA / Deuda Financiera (%) 14,8% 14,2% -5,0% 14,6% 6,8% 4,8% 32,1% 12,0%
FCNOA / Deuda Financiera Neta (%) 21,9% 16,6% -1,2% 16,5% 7,9% 4,9% 35,8% 12,5%
FCNOA / Deuda Financiera %) 14,8% 14,2% -5,0% 14,6% 6,8% 4,8% 32,1% 12,0%
FCNOA / Deuda Financiera Neta %) 21,9% 16,6% -1,2% 16,5% 7,9% 4,9% 35,8% 12,5%
FCNOA/ Deuda Corriente 67,7% 79,5% -30,6% 29,0% 26,2% 22,2% 123,8% 55,2%
Liquidez Corriente (vc) 14 12 1,4 04 0,8 0,9 0,7 0,8

(1) Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y Depreciaciones.
(2)  Ebitda Aj. = Resultado Operacional + Amortizaciones y Depreciaciones + otros rendimientos.
(3)  Deuda financiera incluye pasivos por arrendamientos debido a NIIF 16
* Estado financiero interino a junio de 2026 y 2025. Estados auditados 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 y 2024.

**Cambio de politica contable a partir del periodo fiscal 2023 para presentar sus estados financieros como entidad de inversion en consonancia con la NIIF 10, lo cual implica que, a partir de dicho periodo, y en lo adelante,
dejara de presentar sus subsidiaras consolidadas y presentaré solamente los estados financieros individuales con sus inversiones medidas a valor razonable con efectos en resultados.

CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS

Emision de Bonos Corporativos

Numero de Registro SIVEM 164
Valor total del Programa de Emision US$ 105.000.000
Valor Maximo de cada Emision Por determinar
Fecha de Resolucién Aprobatoria del Programa 27-09-2022
Covenants No contempla
Emisiones inscritas al amparo del programa 7
Conversion No considera
Resguardos Suficientes
Garantias Quirografarias
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Emision de Bonos

Vigentes 1 2 3 4 5 6 7
’Q'rj;g;r: oel SIVEM-164 SIVEM-164 SIVEM-164 SIVEM-164 SIVEM-164 SIVEM-164 SIVEM-164
Monto de la emision US$5.000.000 US$10.000.000 US$10.000.000 US$15.000.000 US$5.000.000 US$5.000.000 US$15.000.000
T Pago unico al v_ep’cimiento Pago unico al v_ep’cimiento Pago unico al v_ep’cimiento Pago unico al v'ep’cimiento Pago unico al v_ep’cimiento Pago dnico al v_ep’cimiento Pago dnico al v_ep’cimiento
de la emision de la emision de la emision de la emision de la emision de la emision de la emision
Fecha de vencimiento 17-02-2033 23-03-2033 28-04-2033 25-05-2033 16-02-2034 01-03-2034 28-05-2034
Pago de intereses Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual
Tasa de interés 8,35% 8,35% 8,35% 8,20% 8,15% 8,10% 8,05%
Conversion No considera No considera No considera No considera No considera No considera No considera
Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes
Garantias Quirografarias Quirografarias Quirografarias Quirografarias Quirografarias Quirografarias Quirografarias

NOMENCLATURA DE CALIFICACION

CALIFICACION DE SOLVENCIA Y TITULOS DE DEUDA DE LARGO PLAZO

= Categoria AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no
se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

= Categoria AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual
no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

= Categoria A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

= Categoria BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital € intereses en los términos y plazos pactados, pero
ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

= Categoria BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de
intereses y el capital.

= Categoria B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el minimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta
es muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida de
intereses y capital.

= Categoria C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
existiendo alto riesgo de pérdida de pérdida capital y de intereses.

= Categoria D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad de pago del capital € intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, 0 requerimiento de quiebra en curso.

= Categoria E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacion suficiente o representativa para el periodo minimo exigido y ademas no existen
garantias suficientes.

Adicionalmente, para las categorias de riesgo entre AA 'y B, la Calificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-), para otorgar una mayor graduacion de riesgo relativo.

TITULOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO

= Nivel 1 (N-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la més alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.
= Nivel 2 (N-2): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.
= Nivel 3 (N-3): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.

= Nivel 4 (N-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, no retine los requisitos para calificar
en los niveles N-1, N-2 o N-3.

= Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacidn representativa para el periodo minimo exigido para la calficacion, y ademas no
existen garantias suficientes.

Adicionalmente, para aquellos titulos con calificaciones en Nivel 1, Feller Rate puede agregar el distintivo (+).

Los titulos con calificacion desde Nivel 1 hasta Nivel 3 se consideran de “grado inversion”, al tiempo que los calificados en Nivel 4 como de “no grado inversién” o “grado
especulativo”.
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ACCIONES

= Primera Clase Nivel 1: Titulos con la mejor combinacion de solvencia y otros factores relacionados al titulo accionario o su emisor.

= Primera Clase Nivel 2: Titulos con una muy buena combinacion de solvencia y otros factores relacionados al titulo accionario o su emisor.

= Primera Clase Nivel 3: Titulos con una buena combinacién de solvencia y otros factores relacionados al titulo accionario o su emisor.

= Primera Clase Nivel 4: Titulos accionarios con una razonable combinacion de solvencia, y otros factores relacionados al titulo accionario o su emisor.

= Segunda Clase (o Nivel 5): Titulos accionarios con una inadecuada combinacion de solvencia y otros factores relacionados al titulo accionario 0 su emisor.
= Sin Informacion Suficiente: Titulos accionarios cuyo emisor no presenta informacion representativa y valida para realizar un adecuado analisis.

DESCRIPTORES DE LIQUIDEZ

= Robusta: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite incluso ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones econdmicas, de mercado
u operativas cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los préximos 12 meses.

= Satisfactoria: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite cumplir con holgura el pago de sus obligaciones financieras durante los préximos 12 meses.
Sin embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones econémicas, de mercado u operativas.

= Suficiente: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses. Sin embargo,
ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress moderado que afecte las condiciones econémicas, de mercado u operativas.

= Ajustada: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite minimamente cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los préximos 12 meses.
Sin embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un pequefio cambio adverso en las condiciones economicas, de mercado u operativas.

= Insuficiente: La empresa no cuenta con una posicién de liquidez que le permita cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los préximos 12 meses.

MATRIZ DE RIESGO CREDITICIO INDIVIDUAL Y CALIFICACION FINAL

La matriz presentada en el diagrama entrega las categorias de riesgo indicativas para diferentes combinaciones de perfiles de negocio y financieros. Cabe destacar que
éstas se presentan s6lo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla estricta a aplicar.

POSICION FINANCIERA OTROS FACTORES
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SOLIDA SATISFACTORIA| | INTERMEDIA AJUSTADA DEBIL VATRIZ - FILIAL
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[T
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o
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DEBIL B+/B/B B CALIFICACION DE
SOLVENCIA FINAL

La opinién de las Sociedades Calificadoras de Riesgo no constituye en ningtin caso una recomendacién para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El analisis no es el resultado de una auditoria practicada
al emisor, sino que se basa en Informacién publica disponible y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la Sociedad Calificadora de Riesgo la verificacién de la autenticidad de la misma.
Las calificaciones otorgadas por Feller Rate son de su responsabilidad en cuanto a la metodologia y criterios aplicados, y expresan su opinién independiente sobre la capacidad de las sociedades para administrar riesgos.
La informacion presentada en estos anélisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables; sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecénico, Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo no garantiza
la exactitud o integridad de la informacién y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion.
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