CONFIANZA POR TRADICION

11 de agosto de 2021.

Sefor

Javier Justiniani

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
Ciudad.

Estimado Sefor Justiniani:

Por medio de la presente notificamos como hecho de relevancia que Fitch Ratings ha afirmado
la calificacion AA-(Pan) con perspectiva positiva, para el programa de Bonos Rotativos
autorizados bajo las Resoluciones SMV No. 275-13 y SMV 358-09 y la calificacién F1 (PAN) al
programa Rotativo de Valores Comerciales Negociables autorizado bajo la Resolucién SMV No.
127-13 de Empresas Melo, S.A.

Adjuntamos el Informe de Calificacidn emitida por Fitch Ratings.
Agradeciéndole la atencidn que le brinde a la presente, me despido de usted,

Atentamente,




FitchRatings

Grupo Melo, S.A.y Empresas
Melo, S.A.

Las calificaciones de Grupo Melo, S.A. (Grupo Melo) y Empresas Melo, S.A. (Empresas Melo)
incorporan ladiversificacion de ingresos por tipo de actividad, su fortaleza operativa y la posicion de
mercado fuerte de sus divisiones principales. La Perspectiva Positiva considera la capacidad del
grupo para adaptarse a las dinamicas del entorno, lo cual ha mejorado su rentabilidad y flujo de
fondos libre (FFL). Esto se traduce en una mejora del indicador de apalancamiento bruto en los
Gltimos 12 meses (UDM) al 31 de marzo de 2021, de 3.8x (diciembre 2020: 4.6x), con la expectativa
de que se siga fortaleciendo y esté por debajo de 3.5x. Una materializacién de los niveles de
apalancamiento esperados, manteniendo los margenes operativos fuertes y una posicion de liquidez
robusta, podria derivar en un alza de las calificaciones.

Factores Clave de Calificacién

Diversificacion de Ingresos y Posicionamiento de Mercado Fuerte: La diversificacion y el
posicionamiento brindan estabilidad a la generacién de ingresos y son una ventaja competitiva en
términos de economias de escala e integracion de negocios. Grupo Melo opera en las divisiones de
alimentos, almacenes, maquinaria y automotriz, restaurantes y bienes raices. El grupo se ha
posicionado como lider de mercado en Panama en las divisiones de alimentos y almacenes, las cuales
representaban cerca de 80% de los ingresos totales a marzo de 2021. Ademas, es lider en la division
de restaurantes por nimero de locales (77 al cierre de junio 2021) vy, dentro de la division de
maquinaria y automotriz, es el mas importante en términos de participacion de mercado de
camiones (junio 2021: 36%) y tractores (junio 2021: 58%).

Resiliencia al Entorno Econémico: La flexibilidad de la estructura operativa de Grupo Melo le
permite adaptarse a las dindmicas del entorno a la vez que mantiene un perfil crediticio fuerte.
Durante 2020, registré una contraccidon en ingresos de 15.3% con respecto al afio anterior,
principalmente en las divisiones de alimentos (-7.8%), maquinaria y automotriz (-45.3%) y
restaurantes (-60.5%). A pesar de esto, la divisién de almacenes tuvo un crecimiento en ventas de
9.8% y se generd un EBITDA consolidado de USD31.2 millones (-11.1%), con un margen operativo
de 8.4%, por encima del mostrado en 2019 de 8.1%. Ademas, logrd una utilidad neta de USD10.3
millones y una generacién de FFL de USD18.3 millones.

Durante el primer trimestre de 2021, los ingresos crecieron 5.1% con respecto al mismo periodo del
afio anterior, a pesar de que se decretaron durante enero y febrero nuevas restricciones debido a la
pandemia. La compafiia mejord su margen EBITDA a valores cercanos a 11%, superior al mostrado
en los Ultimos cuatro aflos, como reflejo de las politicas de eficiencia operativa y la reactivacion
economica una vez que se liberaron las medidas de confinamiento. Para 2021, Fitch espera que la
compafifa genere ingresos cercanos a USD445.7 millones, con margenes operativos en torno a 10%
y FFL positivo.

Apalancamiento Mejorando: A marzo de 2021, Grupo Melo registré un indicador de
apalancamiento bruto ajustado por arrendamientos a EBITDAR de 3.8x, con calculo previo a las
Normas Internacionales de Informacién Financiera Nro. 16 (NIIF 16), considerado adecuado parael
nivel de calificacidn actual. Durante los tltimos meses la compania ha disminuido el saldo de deuda
dentro de balance, que totalizé USD115.2 millones al cierre de marzo de 2021 (diciembre 2020:
USD123 millones). Posterior a esta fecha se han realizado redenciones anticipadas de bonos por
USD21.1 millones.
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La empresa realizard pagos parciales de series por USD28.5 millones adicionales que seran
reemplazados por tres nuevas series con vencimientos a partir de 2028, con tasas mas favorables,
lo que permitira mejorar el perfil de vencimientos y disminuir el monto total de la deuda y los costos
financieros. Se estima que, para el cierre de 2021, la deuda de la companiia sea cercana a USD85.4
millones y que, en combinacién con lamejora en la utilidad operativa, le permita mostrar indicadores
de apalancamiento por debajo de 3.5x durante el horizonte de calificacion.

Sensibilidad al Ciclo Econémico y Volatilidad de Precios de las Materias Primas: El grupo esta
expuesto a factores exgenos que ocasionan un riesgo de negocio mayor que en otras industrias. La
sensibilidad de las lineas de negocios principales al ciclo econémico vy a la volatilidad de los precios
de las materias primas (maliz y soya entre otros) puede ocasionar cierta volatilidad en los resultados
operativos y es un factor que limita las calificaciones. Grupo Melo ha invertido en los Gltimos afios
eniniciativas que le permiten atenuar esta exposicion; su enfoque estratégico incluye mayor control
de costos y eficiencias operativas permanentes.

Garantia de los Bonos: Fitch considera que la existencia de fideicomisos de garantia para los bonos
colocados brinda a los tenedores de los titulos una proteccion mayor en comparacion con otros
acreedores que no tuvieran garantias en sus obligaciones con Empresas Melo. Las boros estan
respaldados por la cesién de hipotecas en primer grado sobre inmuebles de Grupo Meloy ellobrinda
tanto una separacion de las garantfas como una agilidad mayor en el proceso de ejecucion. El valor
de los inmuebles hipotecados debe cubrir como minimo 120% del saldo a capital de los bonos
emitidos y en circulacion. Al 30 de junio de 2021, la cobertura representé 138% con respecto al saldo
de capital.

Resumen de Informacién Financiera

2019 2020 2021P 2022P
Ingresos (USD miles) 434849 368,965 445742 454706
EBITDAR Operativo (USD miles) 40,927 R 37,402 51.795 52,791
Margen de EBITDAR Operativo (%) 9.4 10.1 11.6 112
iEBI1_'DAR Operativo/Intereses Pagados + Rentas (veces) 34 2.9 3.8 ;
Eeuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo (veces) 4.3 - 4.6 2.8 ;

P - Proyeccion,
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions.

Derivacién de Calificacion respecto a Pares

Las calificaciones de Grupo Melo consideran la diversificacion de ingresos por tipo de actividad, su
fortaleza operativa en términos de integracién de los negocios y la posicion de mercado fuerte de las
divisiones principales del grupo. La escala de negocio de Grupo Melo, en términos de ingresos, es
menor en comparacion con la de Supermercados Xtra S.A. (Xtra) [A+(pan)/Estable] y Rey Holdings
Corp. y Subsidiarias (Rey) [A{pan)/Estable].

Las actividades comerciales de Grupo Melo son mas sensibles al ciclo econémico comparado con
pares de calificacion en el sector minorista de bienes esenciales, como Xtra y Rey, asi como pares en
el sector eléctrico como Panama Power Holdings (PPH) [BBB+(pan)/Estable]. A marzo de 2021, el
apalancamiento de Grupo Melo de 3.8x (deuda total ajustada a EBITDAR) fue favorable frente a los
de Xtraen 4.9x, Rey en 5.1x y PPH en 6.1x. La cobertura de intereses de 3.0x (EBITDAR aintereses
pagados mas gastos por arrendamiento) estd bien posicionada respecto ala categoria de calificacion
A en escala nacional de Panama.

Grupo Melo, S.A.y Empresas Melo, S.A.
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Sensibilidades de Calificacién

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

- reduccién sostenida en los niveles de apalancamiento bruto (deuda ajustada a EBITDAR), con
calculo previo a las NIIF 16, a niveles menores de 3.5x;

- fortalecimiento constante del perfil de liquidez, la rentabilidad y la generacion positiva de FFL.

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

- niveles de inversion de capital (capex) y dividendos mayores que los estimados, que aumenten la
presién sobre el FFL;

- reduccién constante en la generacion de efectivo como consecuencia de una rentabilidad menor
que la esperada;

- niveles sostenidos de apalancamiento bruto (deuda ajustada a EBITDAR), con calculo previo a
las NIIF 16, mayores de 4.5x.

Liquidez y Estructura de la Deuda

Liquidez Robusta: Al 31 de marzo de 2021, Grupo Melo mantenia efectivo por USD28.6 millones,
con una generacién de EBITDA (Gltimos 12 meses) de USD37.6 millones. Se estima que la compania
tenga una generacién de EBITDA cercana a USD44.6 millones al cierre de 2021. La deuda de corto
plazo es de USD33.6 millones, conformada por USD6.4 millones en lineas revolventes no
comprometidas, con una disponibilidad total USD133 millones (5% utilizacién) y valores
comerciales negociables por un monto de USD27.2 millones, con una disponibilidad total de USD30
millones (91% de utilizacidn).

Por otro lado, la deuda de largo plazo esta conformada por bonos por un monto de USD81.6
millones. Posterior al primer trimestre de 2021, se han dado redenciones anticipadas de |a serie Lde
los bonos por USD7.5 millones y de las series J, G y H por un total de USD13.7 millones. Se espera
que el saldo de bonos al cierre de 2021 sea cercano a USD60.0 millones, con vencimientos a partir
de 2028.

Perfil del Emisor

Grupo Melo, S.A. es una compafifa tenedora (holding) panamefia que controla a las compafiias
operativas del grupo, agrupadas en cinco divisiones: alimentos, almacenes, maquinariay automotriz,
restaurantesy bienes raices. Empresas Melo, S.A. es la subsidiaria mas importante, con cerca de 99%
de aporte a los ingresos.

Resumen de Liquidez y Vencimientos de Deuda

Resumen de Liquidez

Original Original
(USD miles) _ 31dic2020 31mar 2021
Efectivo Disponible y Equivalentes - 21574 _ 28,63‘5
Inversio_r.nes de Corto Plazo B 0 ) 0
Menos: Efectivoy Equivaleﬁtes Restringidos _ 0 0
Efectivo Disponible y Equivalentes Definidos por Fitch 21,574 28,63-9-
Lineas de Crédito Comprometidas 0 0
Liquidez Total . 21574 28639

Grupo Melo, S.A. y Empresas Melo, S.A.
Informe de Calificacion | 12 agosto 2021 fitchratings.com 3
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EBITDA de los Ultimos 12 meses 31,155 37,548
Flujo de Fondos Libre de los Ultimos 12 meses 18,276 31,229

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Grupo Melo.

Vencimientos de Deuda Programados

Original
(USD miles) R 31 m;r 2021-
E actual - 27,590
Mas 1 aio 6,000
Més .2;r:105 R B 0
Mas 3 afos 7,492
Més 4 afios 3,657
Después : 70,500
Total de Vencimientos de Deud? 115,239

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Grupo Melo.

Supuestos Clave
Supuestos clave de Fitch considerados en el caso base de calificacidn del emisor:

- Crecimiento anual de ingresos es de 20.8% en 2021y de 1.7% en promedio de 2022 a 2024.

— Margen EBITDA se estabiliza en 10.0% a partir de 2021.

= Inversién de capital es fondeada con recursos propios y dedicada principalmente a
mantenimiento.

— Deuda ajustada por rentas a EBITDAR, con calculo previo a las NIIF 16, se mantiene por debajo
de 3.5x durante el horizonte de calificacién.

- Losdividendos representan 40% de la utilidad neta del afio anterior.

Grupo Melo, S.A. y Empresas Melo, S.A.
Informe de Calificacién I 12 agosto 2021 fitchratings.com 4
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Finanzas Corporativas
Comercio Minorista
Panama

(USD miles) - Histdrico — Eroyeccion — Cémo Interpretar las Proyecciones
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Presentadas
- Las proyecciones presentadas se basan en el caso
Resumen de Estado de Resultados base proyectado y producido internaments de
ingresos Brutos 430.185 434849 368565 445742 454.706 463,800 manera conservadora por Fitch Ratings. No
- o representa la proyeccion del emisor. Las
Crecimiento de Ingresos (%) -22 11 -152 208 20 20 proyecciones incluidas  son  solamente  un
— . companente que Fitch Ratings utiliza para asignar
EBITDA Operativo (antes de Ingresos de Compaiiias Asociadas) 36,262 35051 31,160 44,574 45471 46,380 una calificacion/clasificacion o determinar una
- Perspectiva, ademas de que la informacion en las
Margen de EBITDA Operativo (%) 84 81 84 100 100 100 mismas refleja elementos materiales, pero no
- exhaustivos de los supuestos de
EBITDAR Operativo 44216 40927 37402 51795 52791 53801 calificacion/clasiticacion de Fitch Ratings sobre el
Margen de EBITDAR Operativo (%) 103 94 101 116 116 116 desermpeno financicro del cmisogs Coma tal. o
puede  utilizarse  para  determinar  una
EBIT Operativo 18,951 18060 15492 29033 30,114 31,089 calificacion/clasificacion y no deberia ser el
fundamenta para tal propésito. Las proyecciones se
Margen de EBIT Operativo (%) 4.4 4.2 42 6.5 6.6 6.7 construyen usando una herramienta de proyeccién
— propia de Fitch Ratings que emplea los supuestus
Intereses Financieros Brutos -6,302 -6.6%96  -6,975 -6.249  -6,319 -6,419 propios de la calificadora/clasificadora
" — relacionados con el desempeno operativo y
Resulta_d’o antes fje Impuestos (Incluyendo Ganancias/Pérdidas de 15,077 13692 10.756 22,785 23795 24,669 financiero, los cuales no necesariamente reflejan las
Companias Asociadas) proyecciones que usted harfa. Las definiciones
Resumen de Balance General propias de Fitch Ratings de términos como EBITDA,
. - = - deuda o flujo de fondos libre pueden diferir de las
Efectivo Disponible y Equivalentes 4,277 4,394 21,574 18,395 8,925 7,153 suyas. La agencia podria temer acceso, en
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimanio 131050 126518 122986 85350 85360 85360 EEISinAdEsaEssionss S informacionconfidenciat
sabre ciertos elementos de los planes futuros del
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 194,682 173,526 172,921 143128 143,926 144,726 emisor. Algunos elementos de dicha informacién
. pueden ser omitidos de esta proyeccion, incluso a
Deuda Neta 126.773 122,124 101411 66,965 76,435 78,207 pesar de ser incluidos en la deliberacion de Fitch
- - Ratings, si la agencia, a discrecion propia. considera
Resumen de Flujo de Caja que los datos pueden ser potencialmente sensibles
= = = desde el punto de vista comercial, legal o
EBITDA Operativo 36,262 35051 31,160 44574 45471 46,380 regulatorio. La proyeccion (asi como la totalidad de
Intereses Pagados en Efectivo 5857 6292 -6755 -6249 -6319 -6419 este reporte) se produce estando sujcta
estrictamente a las limitaciones de responsabilidad.
Impuestos Pagados en Efectivo 2508  -2962  -372  -5127 -5354 -5551 Fitch Ratings puedc actualizar las proyecciones en
— reportes futuros, pero no asume responsabilidad
Dividendos Recurrentes de Compariias Asociadas Menos Distribucioncs -39 -115 -5 0 0 0 para hacerlo. La informacion financiera original de
a Participaciones Minorita_rias periodos histéricos es procesada por Fitch
Otros Conceptos antes de Flujo Generado por las Operaciones -581  -3,206 -323 0 0 0 Solutions en nombre de Fitch Ratings. Los djustes
o financieros clave y todas las proyecciones
Flujo Generado por la Operaciones (FGO) 27277 22476 23,706 33,199 33,797 34410 financieras atribuidas a Fitch Ratings son
: — = producidos por personal de la agencia de
Margen de FGO (%) 6.3 52 64 74 74 74 calificacion/clasificacion.
Variacion del Capital de Trabajo -6,677 -6.055 6,525 16.513 -24,837 -5,615
Flujo de Caja Operativo {Definido por Fitch) (FCO) 21,200 16421 30230 49,712 8.961 _28,795
Flujo de Caja Na Operativo/No Recurrente Total 0 o 0 )
In_versiones de Capital (Capex) -23.646 -13,878 -8,724 -
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 5.5 32 24
Dividendos Comunes -6,656  -4,643 -3,228
Flujo de Fandos Libre (FFL) -9102 -2,100 18276
AdquEiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 ] 0 B
Otros Flujos de Inversiones y FinanciamiE;ﬂ:os 2,141 6,749 2,553 0 0 0
Variacion Neta de Deuda - 6552 -4532 3532 -37.626 o 0
Variacion Neta de Capital 0 0 116 0 0 0
Variacion de Cajay Equivalentes -409 117 17,180 -3.180 -9470 -1772
Calculos para la Publicacién de Proyecciones
Capex, Dividendas, Adquisiciones y Otros Conceptos antes del FFL -30,302 -18,551 -11,954 -15266 -18,431 -30,566
FFL después de Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos -9.102 -2,100 18,276 34,446 —9.470_-1.772
Margen del FFL (después de Adquisiciones Netas) {%) -21 -05

50 77 -21 -04

Grupo Melo, S.A.y Empresas Melo, S.A.
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Razones de Cobertura (Veces)

FGO a Intereses Financieros Brutos ) 54 43 42 63 6.3 64
FGO a Cargos Fijos 28 27 27 35 35 35
EBITDAR Operativo/intereses Pagados en Efectivo+ Arrendamientos 32 34 29 38 3.9 39
EBITDA Operativo/lnteresés Pégados en Efectivo o 62 5.6 4.6 71 7.2 7._2

Razones de Apalancamiento (Veces)

Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo 44 43 4.6 28 27 27
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo B 4.3 41 40 24 26 26
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 36 36 39 19 19 18
Deuda Ajustada respecto al FGO Y 53 5.0 31 30 3.0
Deuda Neta Ajustada respecto al FGO 48 52 43 27 28 29

Fuente: Fitch Ratings. Fitch Solutions

Grupo Melo, S.A. y Empresas Melo, S.A.
Informe de Calificacién | 12 agosto 2021 fitchratings.com 6
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Diagrama de la Estructura Simplificada del Grupo

Estructura Organizacional — Grupo Melo, S.A.

(USD miles, al 31 de marzo de 2021)

Grupo Melo, S.A.
[A+(pan), Perspectiva Positiva]

\

Finanzas Corporativas
Comercio Minorista
Panama

Consolidado

Caja 28,639

EBITDAR (UDM) 43,741

Deuda Total Ajustada 164,767

Deuda Total Ajustada/EBITDAR (x) 338

Empresas Melo, S.A. Altos de Vistamares, S.A.
[A+(pan), Perspectiva Positiva]
100%, 100%,
Caja 26,743 ( ) ( ) | |
Bonos 81,649 Caja 844
Valores Comerciales Préstamo Bancario 2,350
Negaciables 27,240 '
Préstamo Bancario 4,000 L
Melo Valores, S.A. (100%) (100%) Estrategias y Restaurantes, S.A.
| caja 92 | | Caja 30
' (100%) (100%) T
Inversiones Chicho, S.A. Comercial Avicola, S.A.
(100%) (100%) o
Inmobiliaria Los Libertadores, S.A. Fuerza Automotriz, S.A.
| N (100%) (100%) N N

Embutidos y Conservas, 5.A.

Calificada por Fitch

UDM - Ultimos 12 meses,
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Grupo Melo.

Bolmesa, S.A.

Grupo Melo, S.A.y Empresas Melo, S.A.
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Resumen de Informacién Financiera de Pares

Compaiiia Calificacion Fechade Ingresos Margende Flujo de Fondos Deuda Total EBITDAR
Estados Brutos (USD EBITDAR Libre {USD miles) Ajustada/ Operativo/
Financieros miles) Operativo (%) EBITDAR Intereses
Operativo (x) Pagados en
Efectivo +
Rentas (x)
Grupo Melo, S.A. A+(pan)
A+{pan) 2020 368,965 10.1 18,276 4.6 2.9
A+(pan) 2019 434,849 9.4 -2,100 43 34
A+(pan) 2018 430,185 10.3 -9.102 4.4 3.2
Supermercados Xtra S.A. A+(pan)
A+(pan) 2020 777,501 96  -959% 50 20
A+(pan) 2019 702,889 8.3 -17,117 58 1.2
2018 630,287 9.2 -166 43 23

Rey Holdings Corp. y Subsidiarias Alpan)

Apan) 2020 686,214 60 50,396 69 15
A+(pan) 2019 672,236 68 7.503 57 18
- AA-(pan) 2018 688,471 70 15,462 49 25
I;anama Power Holdings, Ir:c. y BBB+(pa_r;
Subsidiarias
BBB+(pan) 2020 37,673 72.9 13,946 6.3 2.3
BBB+(pan) 2019 39,378 59.0 8,925 7.8 18
BBB+(pan) 2018 39,766 709 12,576 68 16

Latam Logistic Properties,S.de R.L  A(pan)

A(pan) 2020 1é,916 62.7 -57,894 11.0 1.6
2019 11,125 490 -86,398 19.8 11

2018 6,529 304 -30,273 23.6 0.6

x — Veces.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions.

Grupo Melo, S.A.y Empresas Melo, S.A.
Informe de Calificacion l 12 agosto 2021 fitchratings.com 8
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Informacion Financiera Ajustada por Fitch

Grupo Melo, S.A. y Empresas Melo, S.A.
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FitchRatings

Panama
Grupo Melo, S.A. y Empresas Melo, S.A.
Notasy Valores Resumende Valores
(USD miles) Férmulas Reportados Ajustes Ajustados
31/dic/2020
Resumen de Ajustes al Estado de Resultados
Ingresos 368,965 368,965
EBITDAR Operativo 37,402 37,402
EBITDAR Operativo después de Distribuciones a Compafias Asociadas y (a) o
Participaciones Minoritarias 37,397 37,397
Arrendamiento Operativo (b) 0 6,242 6,242
EBITDA Operativo (c) 37,402 -6,242 31,160
EBITDA Operativo después de Distribuciones a Comparias Asociadas y (d) = (a-b)
Participaciones Minoritarias 37,397 -6.242 31,155
EBIT Operativo (e) - 16,694 -1,202 o 15,492
Resumen de Deuday Efectivo .
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio (f) 122,986 122,986
Deuda por Arrendamientos Operativos (g) 0 49,936 49,93_6.
Otra Deuda fuera de Balance {h) 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio (i) = (f+g+h) 122,986 49,936 172,921
Efectivo Disponible y Equivalentes (6)] 21,574 21,574
Efectivo y Equivalentes Restringidos 0 0
Resumen del Flujo de Efectivo
EBITDA Operativo después de Distribuciones a Compaiiias Asociadas y (d) = (a-b)
Participaciones Minoritarias 37,397 -6,242 31,155
Dividendos Preferentes (Pagados) (k) 0 0
Intereses Recibidos ()] 1,824 1,824
Intereses (Pagados) (m) ~ -6,755 —6,%
Impuestos en Efectivo (Pagados) -372 -372
Otros Flujos antes del FGO -8,389 6.242 -2,147
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) (n) 23,706 23,7&
Variacién del Capital de Trabajo (Definido por Fitch) 6,525 6,525
Flujo de Caja Operativo (FCO) (0) 30,230 30,2?_0
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente 0 0
Inversiones de Capital (Capex) (p) -8,726 -8,726
Dividendos Comunes (Pagados) -3,228 -3,228
Flujo de Fondos Libre (FFL) 18,276 18,276
Apalancamiento Bruto (veces) o
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo? (i/a) 3.3 4.6
Deuda Ajustada respecto al FGO (i/(n-m-1-k+b)) 4.3 ) 5.0
Deuda respecto al FGO (i-g)/(n-m-I-k) 4.3 4.3
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo® (i-g)/d 3.3 3.9
(FCO - Capex) /Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio (%) (o+p)/(i-g) 17.5% 17.5%
Apalancamiento Neto (veces)
Deuda Neta Total Ajustada/EBITDAR Operativo? (i-))/a 27 40
Deuda Neta Ajustada respecto al FGO (i-))/(n-m-l-k+b) 35 4.3
Deuda Neta respecto al FGO (i-g-j)/(n-m-I-k) 35 35
Grupo Melo, S.A.y Empresas Melo, S.A.
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Deuda Neta con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo® (i-g-j)/d 2.7 3.3
(FCO - Capex) /Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio (%) {o+p)/(i-g-j) 21.2% ) 21.2%
Cobertura (veces) - )

EBITDAR Operativo/(Intereses Pagados + Arrendamientos)® a/(-m+b) 5.5 29
EBITDAR Operativo/Intereses Pagados® d/(-m) i 55 - 4.6
Cobertura de Cargos Fijos respecto al FGO (n-I-m-k+b)/(-m-k+b) 42 27
Cobertura de Intereses respecto al FGO (n-1-m-k)/(-m-k) 4.2 4.2

*EBITDA/R después de distribuciones a compafias y participaciones minoritarias.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Grupo Melo.
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Las calificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por
solicitud del emisor calificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE HTTPS://FITCHRATINGS COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS
LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO
WEB WWW FITCHRATINGS COM, LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLQGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN
TODO MOMENTO, EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH. Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES,
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 QTRO
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO PARA EL CUAL EL
ANALISTA LIDER TENGA SEDE EN UNA COMPANIA DE FITCH RATINGS REGISTRADA ANTE ESMA O FCA (O UNA SUCURSAL DE DICHA
COMPANIA) SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH RATINGS

Derechos de Autor ¢ 2021 por Fitch Ratings. Inc. v 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 distribucion total o parcial estd prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion 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 informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién, y obtiene
verificacidn razonable dedicha informacisn de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para unaemision
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 |a emisién calificada y el emisor, los requisitos y practicas en lajurisdiccién en que se ofrece y
coloca laemision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publicarelevante. el acceso arepresentantes de
la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidacl de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas
de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos. dictamenes legales y otros informes proporcionados por
terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular 0 en la
jurisdiccion del emisor. y una variedad de otros factores Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion
mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion con una calificacion o un
informe serd exacta y completa. En dltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de |a exactitud de la informacion que proporcionan a
Fitch y al mercado en los documentos de oferta y atros 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.
Ademis, las calificaciones y las proyecciones de informacién financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las
hipdtesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de |a
comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pucden verse afectadas por eventos futuros o condiciones quenose previeron
en el momento en que se emitic o afirmo una calificacién 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 cualguiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimicntos de un destinatario del informe. Una calificacion de
Fitch es una opinion en cuanto ala calidad crediticia de una emision, Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos
y metodologias que Fitch evallia 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 inicamente responsable por una calificacion o un informe. La calificacién 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 ningtin 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 respansables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados
solo con el proposita de ser contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no s un prospecto de emision ni un substituto de la informacian
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 razon a sala discrecién de Fitch. Fitch no proporciona asesaramiento de inversion de
cualguier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo, Las calificaciones no hacen ningun
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 recibye honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y
originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generaimente varian desde USD 1,000 a USD750.000 {u otras moneadas aplicables)
por emision. En algunos casos. Fitch calificara todas o algunas delas emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por
un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espara que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD1500.000 {u otras
monedas aplicables). La asignacion. publicacion o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar sunombre
€Omo un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos. el “Financial Services
and Markets Act of 2000" de Gran Bretaiia. o las leyes de titulos y valores de cualguier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa cficiencia de la
publicaciony distribucion electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes paralos suscriptores electronicos que para
otros suscriptores de imprenta

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwén y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios financicros
{licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de calificaciones crediticias
publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” seglin la definicidn de la "Corporations Act 2001"
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