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Finanzas Corporativas

Sector Eléctrico / Republica Dominicana

Consorcio Energético Punta Cana-Macao, S.A.

Tipo de Calificacion Calificacion Perspectiva
Largo Plazo AAA(dom) Estable
Corto Plazo F1+(dom)

Bonos USD100 millones 2026 AAA(dom)

Bonos USD23 millones 2027 AAA(dom)

Pulse aqui para ver la lista completa de calificaciones

Resumen de Informacién Financiera

2017 Sep 2018
Ventas (USD millones) 217 243
EBITDA (USD millones) 63 64
Margen de EBITDA (%) 29.2 26.5
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) (USD millones) 45 68
Flujo de Fondos Libre (USD millones) —4 —69
Efectivo e Inversiones Corrientes (USD millones) 27 33
Deuda Total Ajustada (USD millones) 110 158
Deuda Total Ajustada/EBITDA (veces) 1.7 25
Deuda Total Ajustada/FGO (veces) 22 2.1
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CEPM

Factores Clave de las Calificaciones

Monopolio Natural: Las calificaciones de Consorcio Energético Punta Cana-Macao, S.A. (CEPM) consideran que la
empresa opera como monopolio natural, apoyada por un contrato de concesion exclusiva que vencera en abril de 2032.
Su area de concesion abarca la zona de Punta Cana-Bavaro, uno de los destinos turisticos mas importantes y
competitivos del Caribe.

Concentracion de Ingresos: Las calificaciones consideran el riesgo de concentracion de las ventas en clientes de
tension media. Los 10 mayores representaban aproximadamente 50% de las ventas de energia de CEPM a septiembre
de 2018. Este riesgo de concentracion se mitiga por su condicién de oferente monopoélico y las relaciones comerciales
con sus clientes principales.

Estabilidad en el Flujo de Caja: Fitch Ratings prevé que CEPM generara un flujo de caja operativo (FCO) promedio
cercano a USD39 millones por afio durante el periodo 2018-2019, apoyado en la diversificacion de sus fuentes de
ingresos y la optimizacion de su estructura de costos en un contexto en el que se anticipa un aumento moderado de [a
demanda de energia en su zona de influencia.

EBITDA Estable: CEPM mantuvo su EBITDA en USD64.4 millones a septiembre de 2018 (2017: USD63 millones),
resultado de la estrategia de optimizacién de los costos de generacién mediante la mezcla de generacion propia y
compras de energia a terceros, en un contexto de precios al alza de los combustibles a septiembre de 2018. El margen
de EBITDA anualizado a septiembre 2018 se redujo a 26.5% desde 29.2 % en diciembre de 2017 debido al menor
traspaso de los costos de energia a los precios de venta. Fitch estima que CEPM generara un EBITDA promedio de
USD57 millones por afo en 2018-2020, equivalente a un margen promedio cercano a 26% durante este periodo.
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Perfil Financiero Solido: La deuda financiera de CEPM era de USD158 millones a septiembre de 2018, con una vida
promedio cercana a 8 afios, lo que reduce satisfactoriamente su riesgo de refinanciamiento en el mediano plazo. La
métrica de apalancamiento (deuda total a EBITDA), de 2.5 veces (x) a la fecha referida, es considerada por Fitch como
solida y acorde con su calificacion. La agencia prevé que CEPM mantendra el apalancamiento en torno a 1.8x en 2018—
2020, métrica alineada con su nivel de calificacion.

Liquidez y Estructura de Deuda: CEPM exhibe una posicion de liquidez robusta, determinada por la fortaleza de su
generacién de FCO (USD30 millones anualizado a septiembre 2018) y el perfil de vencimientos de su deuda financiera
de largo plazo. Al cierre de septiembre de 2018, CEPM registré una disponibilidad de efectivo de USD33 millones, lo que
constituye una cobertura amplia de sus obligaciones financieras de corto plazo.

Sensibilidad de las Calificaciones

Factores futuros que pueden llevar, de forma individual o en conjunto, a una accion negativa de
calificacion:

- incremento sostenido en el apalancamiento superior a 4x el EBITDA;

- el pago de dividendos en efectivo que afectara el flujo de caja de CEPM.

Emisiones de Deuda

Caracteristicas de las Emisiones de Deuda

Tipo de Instrumento Monto Ao Vencimiento Ndamero de Registro
Bono Corporativo USD100 millones 2015 2026 Sivem 091
Bono Corporativo USD23 millones 2017 2027 Sivem 111

Fuente: Superintendencia de Valores
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Informacién Financiera

(UsD) Anual Anual Anual Anual UDM
2014 2015 2016 2017  Sep 2018
Rentabilidad
Margen de EBITDAR Operativo (%) 19.3 29.1 30.9 29.2 26.5
Margen de EBITDA Operativo (%) 19.3 291 30.9 292 26.5
Margen de EBIT Operativo (%) 12.6 201 21.6 21.2 19.1
Margen de Flujo Generado por las Operaciones (%) 12.3 238 19.4 20.6 28.1
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) 0.7 =32 7.7 -1.7 -28.4
Retorno sobre el Capital Utilizado (%) 10.3 13.6 15.3 16.9 16.3
Apalancamiento Bruto
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo (x) 24 1.9 1.7 1.7 25
Deuda Total Ajustada/Flujo Generado por las Operaciones (x) 30 20 22 20 2.1
Flujo de Fondos Libre/Deuda Total Ajustada (%) 16 -59 -14.7 -34 —43.6
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo (x) 24 19 1.7, q 2.0

Deuda Total Garantizada/EBITDA Operativo (x) - - - - -
Deuda Total Ajustada/(Flujo de Caja Operativo antes de Alquileres —

Inversion en Mantenimiento) (x) 8.1 3.3 6.2 T =34
Apalancamiento Neto

Deuda Total Ajustada Neta/EBITDA Operativo (x) 15 13 1.2 13 1.9
Deuda Neta Ajustada/Flujo Generado por las Operaciones (x) 1.8 1.3 1.6 1.6 1.6
Deuda Neta Total/(Flujo de Caja Operativo — Capex) (x) 5.0 23 45 58 =27
Coberturas

EBITDAR Operativo/(Intereses Financieros + Arrendamientos) (x) 5.8 7.2 7.8 10.0 7.9
EBITDAR Operativo/intereses Financieros Brutos (x) 58 1.2 7.8 10.0 7.9
Flujo Generado por las Operaciones/Cargos Fijos (x) 4.7 6.9 5.8 8.1 9.4
Flujo Generado por las Operaciones/Intereses Financieros Brutos (x) 4.7 6.9 5.8 8.1 9.4
Flujo de Caja Operativo/lnversiones de Capital (x) 25 6.8 1.8 1 177 04
Resumen de Deuda

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 100,754,574 100,821,680 95,324,000 109,778,743 158,471,760
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 100,754,574 100,821,680 95,324,000 109,778,743 158,471,760

Deuda por Arrendamientos Operativos
Otra Deuda Fuera de Balance

Intereses Financieros Brutos —7,269,864 —7,434280 -7,271,084 -6312630 -8,127662
Costo de Financiamiento implicito (%) 72 7.4 7.4 6.2 6.4
Resumen de Flujo De Caja

Flujo Generado por la Operaciones 26,849,755 43,774,118 35371963 44,734,135 68,365,058
Variacion del Capital de Trabajo (Definido per Fitch) —6,133,168 -7,920,801 508,005 -9,960,995 -38,013,615
Flujo de Caja Operativo 20,716,587 35,853,317 35,879,968 34,773,140 30,351,443
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total

Inversiones de Capital (Capex) -8,310,570 -5,501,686 —-20,420663 -20,554,421 76,979,055
Dividendos -10,836,340 —36,251,168 -29,429,686 —18,000,000 —-22 443,965
Flujo de Fondos Libre 1,569,677 -5,899537 -13,970,381 -3,781,281 -69,071,577
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos 15,520 47,316
Variacion Neta de Deuda 24,330 289,759 —4,766,000 13,652,300 62,206,955
Variacion Neta del Capital

Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos 6,619,034 -1,061,678 14,299,171 -8,336,346 18,407,146
Variacion de Caja y Equivalentes 8,228,561 -6671456 —4,437210 1,534,673 11,589,840
Liquidez

Efectivo Disponible y Equivalentes 38,743,007 31,982,899 25358496 26,893,169 33,455,256

Lineas de Crédito Comprometidas Disponibles
Efectivo Y Equivalentes Restringido
Capital de Trabajo

Capital de Trabajo Neto (Definido por Fitch) 31,972499 32,167,843 30,732,987 35112644 36,118,574
Dias de Cuentas por Cobrar (dias) 36.4 38.2 48.8 54.7 66.3
Dias de Inventarios (dias) 42.9 60.2 57.8 46.7 36.5
Dias de Cuentas por Pagar (dias) 21.7 25.0 40.1 40.6 36.1
Intensidad de Capital (Capex/Iingresos) (%) 38 3.0 11.2 9.5 31.6
Estado de Resultados

Ventas Netas 218,241,894 184,029,933 182,475,510 216,779,423 243,442,107
Variacion de Ventas (%) -15.7 -0.8 18.8 12.3
EBITDAR Operativo 42,128,149 53,465561 56,475,147 63,381,962 64,457,654
EBITDAR después de Dividendos al Asociado y Minorias 42,128,149 53,465,561 56,475147 63,381,962 64,457,654
EBITDA Operativo 42,128,149 53,465561 56,475,147 63,381,962 64,457,654
EBITDA después de Dividendos al Ascciado y Minorias 42,128,149 53,465,561 56,475,147 63,381,962 64,457,654
EBIT Operativo 27,423,810 36,958,888 39,457,881 45945920 46,452,636

UDM — Ultimos 12 meses.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
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Metodologias e Informes Relacionados

Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas (Septiembre 14, 2017).

Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Marzo 27, 2017).

Analistas

Julio Ugueto
57 1484 6770 ext. 1038

julio.ugueto@fitchratings.com

Jorge Yanes
57 1484 6770 ext. 1038

jorge.yanes@fitchratings.com
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Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha recibido
los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS //IFITCHRATINGS. 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 METODOLOGIAS 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 OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS 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.

Derechos de Autor @ 2019 por Fitch Ratings, Inc. y Filch Ratings, Lid. y sus subsidianas. 33 Whitehall Street, New York, N 10004. Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax
(212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permise. Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus
calificaciones, asi como en a realizacidn de otros informes (induyendo informacion prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que reabe de los emisores y sus agentes y de
otras fuentes que Filch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacién razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de
calificacidn, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o
en una determinada jurisdiccién. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la venficacion por parte de terceros que se obtenga vanara dependiendo
de la naturaleza de la emisidn 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
disponiblidad y la naturaleza de la informacidn 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, dictamenes legales y
otros informes proporcicnadas por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la
jurisdiccidn del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificadones e informes de Filch deben entender que ni una investigacion mayer de hechos ni la
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion con una calificacién o un informe sera exacta y completa. En dltima instancia, el
emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en los decumentos 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 respecte
a los aspectos legales y fiscales. Ademas, |as calificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de ofro tipo sen intrinsecamente una visién hada el futuro e incorporan las
hipdtesis y predicciones sobre aconteamientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de ta comprobacion de los hechos
actuales, las calificaciones y proyeccones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitid o afirmo una calificacion o
una proyeccion

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacién o garantia de mingun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o cualquiera
de sus contenidos cumpliran algune de los requerimientos de un destinalano del informe. Una calificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién
Esta opinién y los informes realizados por Fitch se basan en criteros 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 ningdn individuo, o grupo de individuos, es unicamente responsable por una calificacion o un informe. La calificacién no
incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionadas a riesgo de crédito, a menos que dichos nesgos sean mencionades especificamente. Fitch no estd
comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Filch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Filch estuvieron
involucrados en, pero no son individualmente responsables por, |as opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactos. Un informe con
una calificacion de Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacién 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 a sola discrecion de Fitch. Fitch no proparciona
asescramianto de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificacionss no hacen ningun
comentaric sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en
relacidn a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garanles, otros agentes y onginadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios
generaimente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch calificara todas ¢ algunas de las emisiones de un emisor en
particular, 0 emisiones aseqguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particutar, por una cucta anual. Se espera que dichos honararios varien entre USD10,000 y
USD1,500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como
un experto en conexién cen cualquier dedaracién de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000" de Gran
Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicaadn y distribucidn electrénica, los informes de Fitch pueden
eslar disponibles hasta tres dias antes para los suscripteres electronicos que para otros suscriptores de imprenta

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Austraha Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios finanaeros (licenca no. 337123) que le
autonza a proveer calificaciones credilicias solamente a “dientes mayoristas”. La infermacion de calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por
personas que sean "dientes minonstas” segun la definicion de la “Corporations Act 2001".
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