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Fundamentos

El alza en la calificacion desde “AA" a "AA+" de
Consorcio Energético Punta Cana - Macao S.A.
(CEPM), tanto para la solvencia como para sus
bonos corporativos, obedece al sdlido
crecimiento a nivel consolidado a través del
fuerte desempefio de sus operaciones y
margenes, manteniendo acotados niveles de
endeudamiento. Lo anterior, ha permitido

consolidar una posicion defensiva  ante
escenarios  econdmicos  adversos,  con
importantes niveles de liquidez y ha

demostrado la consistencia de su estrategia y
politicas en los Gltimos afios.

La calificacion refleja su condicién de operador
eléctrico integrado dentro de un sistema aislado
en una concesion de largo plazo, ajeno a los
riesgos del sistema eléctrico interconectado
nacional. Asimismo, considera la existencia de
clientes con contratos de largo plazo e indexados
a la principal variable de costo (combustible), con
baja morosidad y buenos indicadores de calidad
de servicio y eficiencia.

En contrapartida, incorpora la dependencia del
sector turistico, la exposicion a los precios de los
combustibles y la importancia de EGE Haina
como proveedor de energia.

Durante los Gltimos periodos, la capacidad de
generacion de Ebitda de la compafia ha
mostrado un robustecimiento debido tanto a
los menores precios de los combustibles
como a mejoras de cardcter estructural
realizadas en eficiencia y en la incursién del
negocio térmico, alcanzando margenes en
torno al 30%.

En los primeros 4 meses de 2016, los ingresos
de CEPM cayeron un 16,7% en relacién a abril
de 2015, alcanzando los US$ 50,9 MM, debido
a la fuerte caida en un 19,2% de los precios
promedio de venta, contrarrestado por el leve
aurnento de un 1,4% de las ventas fisicas, con
respecto a igual pericdo del afio anterior. La
caida de la tarifa por energia eléctrica se
explica por la disminucién del precio
promedio del barril de petrélec en igual
periodo y las clédusulas de indexacion del
precio de la energia en los contratos. Sin
embargo, dada la fuerte caida en los costos de
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operacion, debido al aumento en el consumo
de barriles de petréleo a menor precio y el
leve aumento de compras de energia, el
margen Ebitda aumenté alcanzando un 32,1%
a abril de 2016 vs. 29,7% en abril de 2015.

Al 31 de abril de 2016, la deuda financiera
alcanzoé los US$ 100,9 millones, manteniéndose
estable desde el afo 2013. Producto de lo
anterior, el leverage financiero aj. y la Deuda
aj/Ebitda aj. anual alcanzaron 0,6x y 1,9
respectivamente, en linea con lo esperado por
Feller Rate.

CEPM mantiene una amplia flexibilidad financiera
favorecida por una robusta posicién de liquidez
(con recursos en caja por US$ 27 millones, a abril
de 2016, con vencimientos de deuda por US$ 15
millones en el corto plazo), una estructura de
vencimientos de deuda preferentemente en el
largo plazo y un importante acceso al crédito
dado su buen historial de relaciones con
agencias, bancos internacionales y bancos
locales, contando con lineas de crédito sin uso en
torno a los US$ 25 millones.

Perspectivas: Estables

Feller Rate espera que la compafiia mantenga
su amplia flexibilidad financiera y fuerte perfil
de negocio, niveles de deuda financiera en
torno a los US$ 100 millones, junto con un
capex de inversion acotado (financiado
principalmente  con  fondos  propios).
Asimismo, se espera Ebitda ajustado esperado
en torno a los US$ 40 millones los préximos
afos (considerando un acotado aporte de
dividendos desde CESPM para los préximos
afos y la volatilidad inherente ligada al precio
de los combustibles.), permitiendo mantener
el indicador en torno a 2,5x.

Aspectos que pueden influir en la calificacién
son cambios regulatorios, el crecimiento
esperado del sector turismo la importancia
relativa de los negocios no core, exposicién a
contingencias legales e incrementos en los
niveles relativos de deuda que no permitan
sostener los indicadores crediticios dentro de
la categoria de la calificacién.

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACION

Fortalezas

» Concesion de large plazo con operacion aislada
y exclusiva en zona de distribucién.

» Contratos indexados a largo plazo para los
principales  clientes, con buena calidad
crediticia.

»  Alta flexibilidad financiera.

» Confiabilidad de su parque generador.

Riesgos
» Generacion basada en combustibles derivados
del petréleo.

» Dependencia del suministro de energia por
parte de EGE Haina.

» Concentracién de actividad en sector hotelero.

Y

Riesgos regulatorios.
> Riesgo de catastrofes naturales.
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Propiedad

La Compaiiia s controladn en un
99,99% por CEPM Energy, Lid.,
controlada por Interenergy Holdings.

Innterenergy holdins es una compania
dedicada a ln generacion y distribucion
de electricidad con activos en Republica
DOminicana, Panama, Janiaica y Chile.
Incursiona adermas en el neogcio de
distribucion de gas natural a clientes
conmuerciales y telecomunicaciones. Sus
accionistas son Interenergy Partners
LP, Portland Private equity fund y el
IFC/ALAC
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PERFIL DE NEGOCIOS = SOL/DO

CEPM es una empresa privada que genera, transmite y distribuye energia eléctrica en dos
sistemas aislados, independientes del Sistema Eléctrico Nacional Interconectado (SENI), en la zona
turistica de Punta Cana-Bavaro y Bayahibe, en este Gltimo caso a través de su subsidiaria CEB.
Ademas, la compaiia suministra energia eléctrica a hoteles en el drea de Puerto Plata y Samana.
Adicionalmente, la compania provee energia térmica y participa en el negocio de fibra dptica,
junto con la inclusién durante 2013, al negocio de TV Digital interactiva con MCR-ACTIVA.

Operacion exclusiva en zona otorgada a través de una concesion de
largo plazo le permite aislarse de los riesgos del SENI

CEPM posee la concesién exclusiva hasta abril del afio 2032 para la explotacion de infraestructura
eléctrica y distribucion del sistema aislado eléctrico en las zonas de Bavaro, Cabeza de Toro, Punta
Cana, Verdn, el Cortecito, Macao y hoteles en La Altagracia, Republica Dominicana. La concesion,
ratificada por el Estado Dominicano en junio de 2007, entrega el derecho de acordar contratos de
venta con los clientes considerando los precios establecidos por la Superintendencia de
Electricidad (SIE). Ademas, la compafiia debe requerir y obtener autorizacién escrita de la SIE para
una total o parcial transferencia de acciones a través de venta, arrendamiento, transferencia entre
personas asociadas, fusion, adquisicion o cualquier otro acto que implique una transferencia de
los derechos de explotacién. Para el caso de Bayahibe, la concesién se oficializé con el acta N°
1.272 de la Corporacién Dominicana de Electricidad en el afio 2001.

El Estado Dominicano otorgd la concesién exclusiva a CEPM y CEB, para asi asegurar el suministro
eléctrico a la mayor zona turistica de Republica Dominicana. El sistema se mantiene aislado para
garantizar la calidad del servicio y mantenerlo alejado de los problemas SENI. Al operar dentro de
una zona exclusiva de concesion, no ingresa al sistema de despacho eléctrico nacional, no
estando sujeto al riesgo de despacho econémico eficiente, importantes riesgos de morosidad y
hurtos de energia, ni cortes programados, entre otros.

Dado que CEPM es distribuidor exclusivo en la zona, no existe competencia en generacién y el
principal riesgo es la autogeneracion de los grandes clientes, que ha alcanzado cerca del 10%
aproximado de la capacidad total instalada en Republica Dominicana. La autogeneracién se
minimiza con precios relativamente competitivos, calidad de servicio y enfoque al cliente.

Eventuales nuevos generadores deben considerar los costos de instalar sus propias lineas de
transmisién o el pago de peajes a CEPM, otorgando fuertes barreras a la entrada.

Sistema integrado con altos niveles de eficiencia operacional; no
obstante, expuesto a la volatilidad del precio de los combustibles

La compafia cuenta con una capacidad instalada de generacién de 110 MW en Punta Cana-
Bévaro y de 15 MW en Bayahibe. Ademas, posee 5,3 MW y 1,8 MW de potencia instalada en los
Hoteles RIU de Puerto Plata y Samana, respectivamente. En transmisién, posee una linea de 138
kV y de 124 km. de largo, que le permite transportar la energia comprada a EGE Haina en la
planta Sultana del Este (San Pedro de Macoris) hasta la Planta Bévaro, en Punta Cana. En
distribucion, CEPM cuenta con 411,6 km. de lineas y 8 subestaciones, operando a 69 kV y
distribuyendo a clientes finales en 12,5 kV. Ademas, a partir de octubre de 2011, inicid sus
operaciones el parque edlico Quilvio Cabrera, con una potencia cercana a los 8MW, el cual fue
ampliado en 25 MW durante 2013.

La generacién de la companiia es exclusivamente térmica, en base a Heavy Fuel Qil (HFQO) y Light
Fuel Qil (LFO), por lo que los costos quedan expuestos a variacion del precio de los combustibles,
lo cual es mitigado a través de clausulas de indexacién en sus contratos con clientes.

La compania diversificara el mix de generacién, mediante la conversién a gas natural de sus
plantas para operar con ambos tipos de combustible.

La compaiifa cuenta con planes de mantenimiento correctivos y/o preventivos para asegurar la
disponibilidad de los ac1tivos y mantener una adecuada calidad del servicio. Los indicadores de
gestidn de calidad SAIFI" y SAIDF (1,5 veces y 1,4 horas respectivamente) exhiben un desempeiio

1 ; 3 " 5 i i =
Systemn Average Interruption Frequency Index: Nimero de interrupcion en el suministro a cada cliente en un afo.
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histdrico superior a paises desarrollados como Italia, Espafia y Finlandia, lo que refleja una alta
calidad de su gestion operativa. A nivel local, los mencionados indicadores, reflejan una altisima
disponibilidad de suministro de energia para sus clientes a toda hora, junto con una frecuencia de
cortes casi nula, escenario muy diferente con respeto al SENI. Asimismo, las pérdidas de energia
se han mantenido estables en torno a un 6%, lo que se compara positivamente con las pérdidas
de 30% - 40% que se observan en el SENI.

La operacién de CEPM es autosustentable, no requiere de subsidios y posee un mejor estandar
de calidad de servicio que el sistema interconectado de Republica Dominicana. Ademas, la
integracion vertical le permite no exponerse a riesgos de contraparte comercial con otras
compaiifas eléctricas dentro de la industria.

Negocios anexos de menor importancia en la estructura de ingresos
favorecen la fidelizacién de clientes

CEPM comercializa energia térmica, principalmente venta de agua fria, vapor y agua caliente, para
limpieza, aire acondicionado y calefaccién, entre otros. Sus clientes son principalmente hoteles a
quienes suministra electricidad.

La fibra dptica inicio su operacion en el afio 2009. La compaiiia cuenta con una conexién OPGW
de 235 km. entre Bévaro-Punta Cana y el Punto de Acceso a la Red del Caribe cerca de Santo
Domingo.

En 2013, CEPM adquirié el 50% de las cuotas sociales de la sociedad de Servicios TV Satélite MCR,
SRL, empresa que presta servicios de Cable TV a hoteles en virtud de una concesion territorial
dentro de la zona de CEPM. El otro 50% pertenece al grupo internacional System Industrial Group

(SIG), con amplia experiencia en Chile, Brasil y Argentina. De todas formas, MCR consolida con
CEPM.

Si bien MCR-ACTIVA (marca comercial) tiene un perfil de negocios de mayor riesgo con CEPM al
encontrarse en una industria competitiva, no aislada e intensiva en capital para lograr adecuados
crecimientos, esta adquisicién no tiene efectos sobre el perfil de riesgo de CEPM dado su acotado
tamano (US$ 500.000 de ingresos anuales) y el bajo impacto financiero de la transaccion.

En noviembre de 2013, se otorgé un crédito por US$ 1,14 millones con garantia de CEPM y SIG
para financiar el plan de inversiones 2014-2018. Con todo, en base a los montos y margenes
esperados, los indicadores crediticios individuales deberian estar en linea con los parametros de
la actual categoria de CEPM.

Estos negocios, ademéas de diversificar levemente las fuentes de ingresos y mejorar la rentabilidad
de la operacién entregan servicios adicionales para fidelizar a los clientes y constituir barreras de
entrada para potenciales competidores.

Sustitucion de inversion indirecta en EGE Haina por inversién
indirecta en Consorcio Energético de San Pedro de Macoris

Hasta octubre de 2014, CEPM tenia el 49% de participacién en Caribe Energy Ltd., empresa
donde posefa un 60,6% de los derechos econémicos. Esta compaiia es un vehiculo de inversion
indirecto en EGE Haina, la mayor empresa de generacion eléctrica de Republica Dominicana (en
base a su capacidad instalada), que cuenta con 23% de la capacidad instalada del pais y cerca del
209% de los contratos con distribuidoras de la nacién.

A través de un intercambio accicnario con Basic Energy BVI, CEPM permuté su 13% de control
indirecto en Ege Haina por el 38% de control indirecto en Consorcio Energético de San Pedro de
Macoris (CESPM), manteniéndola como inversién en empresa relacionada.

Esta operacidn estd enmarcada dentro de la separacién de intereses con los co-inversionistas de
EGE Haina lo que permite a la administracién tener un mejor control de los activos CESPM.

Cabe destacar que esta operacién no tuvo efectos en caja y el valor de las acciones es muy similar,
con efectos contables muy acotados.

2 System Average Interruption Duration Index: Duracion de la ininterrupcién total del suministro para cada cliente en un
ano,
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CESPM surgid tras una licitacion emitida por la Compaiiia Dominicana de Electricidad (CDE), en
1997, en la que fue elegida la propuesta presentada por un consorcio integrado por Cogentrix
Energy (65%) y Scotia Energy (35%). En diciembre de 2006, CESPM fue adquirida totalmente por
un consorcio liderado per el Grupo Basic Energy, quien paso a tener el control de 3 unidades de
ciclo combinado Siemens de 100 MW cada una, con un total de 300 MW. Con respecto a su
gestion comercial, la compaiiia es poseedora de un contrato de compra de energia a 20 afios
(vence en 2022), con cldusulas pass through, con la CDE lo que constituye el primer y Gnico
contrato soberano ratificado por el Congreso Nacional dominicano a la fecha. Cabe mencionar
que este contrato tiene clausulas cross default con otras obligaciones del gobierno dominicano,
exhibiendo una alta importancia para el Estado.

Cabe desatacar que CESPM prepage toda su deuda financiera, la cual mantenia clausulas de
resguardo que le impedian el reparto de dividendos, y le generaban una importante posicién de
liquidez.

Feller Rate considera que para 2016-2017 CESPM no repartira dividendos. Si bien CEPM ha
dejado de percibir los flujos mas estables desde EGE Haina, el robustecimiento de su propia
generacion de Ebitda y sus planes de inversion esperados permiten mantener los pardmetros
crediticios de CEPM dentro de los rangos esperados.

Fuerte dependencia de suministro de energia por parte de EGE
Haina

CEPM tiene, ademds, una relacién operativa y comercial con EGE Haina (clasificada en
"A/Estables” por Feller Rate), mediante contratos de suministro eléctrico de largo plazo. Junto a
los 124 MW totales de potencia instalada, la compafiia tiene un contrato de suministro de energia
de largo plazo (20 anos) con EGE Haina, firmado en 2008. Este contrato, para un suministro de
hasta 100 MW de potencia, corresponde a motores exclusivamente dedicados a CEPM (no
conectados al SENI) y se encuentra indexado al precio de combustible més un margen variable de
operacién y mantenimiento al precio de la energia. En definitiva, cerca del 65% de la energia del
sistema ha provenido de EGE Haina. Lo anterior, responde a privilegiar la eficiencia operacional
dada las adecuadas economias de escala exhibidas por EGE Haina y a niveles de pérdida
acotados al 5,5%.

Para mitigar los riesgos, CEPM cuenta con una opcién de compra preferente sobre dichos
motores en caso de cambios en la propiedad o quiebra de EGE Haina. Ademds, CEPM es un
cliente importante de EGE Haina, sin morosidad en sus pagos, con una alta tasa de cobrabilidad y
con adecuados fundamentos de crecimiento ligados al sector turismo en la regién.

Cabe destacar que la Sultana ha agregado un quinto motor el cual empezé a operar el mes de
marzo de 2016. Esto en linea con el aumento de la potencia demandada en peaks que ha
ocurrido en los Gltimos afios, manteniendo un adecuado margen de seguridad.

Adecuado abastecimiento de combustibles para la generacién de
energia eléctrica de CEPM

CEPM compra en el mercado internacional a precios spot el combustible usado para generacién a
proveedores como Glencore ltd., Vitol Inc. y Refineria Dominicana de Petréleo, exhibiendo una
adecuada diversificacién, sin exclusividad. A partir del ano 2012, CEPM realiza en forma directa y
por cuenta propia la gestion de provision de combustible.

Alta concentracion de los ingresos provenientes del sector hotelero,
mitigado por la buena calidad crediticia de contrapartes y contratos
de largo plazo con flexibilidad en los precios

CEPM suministra energia a los grandes consumidores (media tension), que tienen una potencia
superior a 3 MW en voltaje de 12,4/7,2 KV; y a los pequefios consumidores (baja tensién), los
cuales tienen una potencia menor a los 3 MW en voltaje de 240/120 V.

Los consumidores en media tensidn corresponden mayoritariamente al sector turistico (70-80% de
clientes aprox.), empresas de agregados, construccién, plantas de tratamientos de aguas
residuales y centros comerciales, entre otros. CEPM tiene 57 contratos PPA con estos
consumidores, denominados en ddlares y con cldusulas de indexacién al CPl y al precio de
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combustibles (HFO), con plazos desde los 2 a 20 afios. Los precios son negociados entre ambas
partes y son competitivos respecto a los precios no subsidiados del SENI.

Los consumidores en baja tensién corresponden a clientes residenciales. A abril de 2016, existian
sobre 19.923 clientes que representaban aproximadamente un 15% de las ventas de energia de
CEPM. Las tarifas cobradas estan dentro de un contrato estandar que considera el traspaso de los
costos de generacion y transmision a los clientes y se aplica una férmula de indexacion a los
combustibles y CPI, monitoreado por la Superintendencia respectiva. Para disminuir la
incobrabilidad de las cuentas, la compafiia implementé sistemas que permiten el prepago de
energla en clientes residenciales.

Las ventas de energia se encuentran concentradas en clientes hoteleros. Este riesgo de
concentracién se mitiga parcialmente por la alta fidelizacién de sus principales clientes, que
poseen un extenso historial de relaciones comerciales y cuyos perfiles de solvencia cuentan con
adecuada calidad e historial de pagos. Entre sus principales clientes se encuentran las cadenas
Barceld, Melia, Riu, |berostar, H Moon Palace y Central Romana, entre otros, existiendo una
adecuada atomizacion dentro del sector hotelero.

Sostenido crecimiento de la demanda gracias al turismo en Punta
Cana

Los ingresos han mostrado un crecimiento sostenido gracias a la fuerte demanda eléctrica,
fundamentadas en el desarrollo turistico del sector de Punta Cana. Los ingresos por turismo han
mantenido un crecimiento sostenido en Reptblica Dominicana, promediando un incremento
anual del 35% los dltimos 18 afios. Esta industria representa cerca del 10% del Producto Interno
Bruto, teniendo una importancia estratégica para el desarrollo de la nacién.

La zona de Punta Cana es el area turistica mas visitada del pais, considerando que el 58% de los
turistas que llegan a la nacion desembarcan en el aeropuerto ubicado en dicha localidad. Existe
una relacién entre estabilidad econdmica y turismo, exponiendo a bajos consumos eléctricos en
periodos de contraccion econémica global. Sin embargo, en los ultimos 5 afios, el sector ha
mantenido tasas de ocupacion hotelera en un rango en torno al 70% indicadores que demuestran
estabilidad en la demanda turistica en Repdblica Dominicana.

Feller Rate espera un crecimiento de la demanda fisica en un rango del 2% para los préximos 5
afios.

Riesgos de catastrofes naturales adecuadamente cubiertos por
seguros

La zona de concesion presenta ciertos riesgos por su caracter tropical. Asimismo, desastres
naturales pueden afectar las visitas y tasas de ocupacién hotelera. La compaiiia posee seguros
(US$ 63 millones) para cobertura de terremotos, huracanes y tormentas, tanto para dafios en
activos como petjuicios por paralizacion. Las contrapartes actuales son grupos de reaseguradores
internacionales con una adecuada solvencia crediticia.

Presencia de riesgos regulatorios y legales ligados al sector

A la fecha, subsisten problemas en el sector eléctrico en Republica Dominicana, como los altos
subsidios a las tarifas (como resultado de fijacion tarifaria a los clientes regulados y una matriz
concentrada en generacién en base a derivados del petréleo), debilidad en la cadena de pagos,
mala calidad de servicio y altos niveles de pérdidas y hurtos, entre otros. Sin embargo, CEPM
opera en una zona exclusiva, no integrada al sisterna interconectado y cuya concesién fue
ratificada en junio de 2007. Eventuales riesgos regulatorios podria producirse en temas de
tarificacién, plan de obras e interconexién.

Con respecto a acciones legales en contra de CEPM, destacan

» Accién en nulidad del Contrato de Concesidn de una de sus subsidiarias, presentado por
una distribuidora local en 2008;

» Resolucién que ordena a deshabilitar y desmantelar las redes instaladas por el Grupo en
un drea local, presentado por la Superintendencia de Electricidad en 2014

» Demanda en Reconocimiento de Deuda y Cobro de Pesos presentada en 2015 por la
Empresa de Transmision Eléctrica Dorninicana (ETED) por concepto de alegada a
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facturas adeudadas, capital e intereses, en razén de una tasa o compensacién por
cesidn y explotacion de derecho con relacidon a una linea de transmision propiedad del
Grupo.

Cabe destacar que la compariia ha mantenido una activa gestién en estos ptocesos y no ha
registrado provision en relacion con estos reclamos en los estados financieros consolidados, ya
que considera, basado en la opinién de sus asesores legales, que no es probable que tales
situaciones resultaran en un pasivo significativo o efecto material adverso en su condicién
financiera o resultados de operacion. Con todo, Feller Rate mantiene un monitoreo continuo de
estos litigios.

PERFIL FINANCIERO SATISFACTORIO

Resultados y margenes:
Satisfactoria capacidad de generacion de caja expuesta a precios de combustibles

La capacidad de generacion de Ebitda de la compaiiia ha mostrado un robustecimiento gracias a
las mejoras realizadas en eficiencia y la incursion del negocio térmico. Asimismo, los menores
precios de combustibles han apoyado el fortalecimiento adicional. Con todo, se espera que la
compaiiia tenga una generacion de Ebitda anual en el rango de las US$ 30-US$ 50 millones.

En 2015, las ventas registraron una disminucién de US$ 34,2 millones en relacion al 2014 como
resultado de la caida de las tarifas promedio en un 24,7% (caida del precio de combustibles),
contrarrestado parcialmente por el aumento de las ventas fisicas de energia cercano al 4,3% e
ingresos por servicios de operaciones y mantenimiento. En cuanto a los gastos y costos
operativos, estos registraron una caida de US$ 45,1 millones debido a menores costos de
combustibles, mayores eficiencias en las operaciones, menores perdidas eléctricas, menores
costos de compra de energia, contrarrestado parcialmente por el gasto en contribuciones
municipales de US$ 2,5 millones. Con todo, el Ebitda alcanzo a los US$ 53,4 millones exhibiendo
un aumento desde los US$ 42,1 millones en 2014.

Durante los primeros 4 meses de 2016, los ingresos de CEPM cayeron un 16,7% en relacién a abril
de 2015, alcanzando los US$ 50,9 millones, debido a la fuerte caida en un 19,2% de los precios
promedio de venta, contrarrestado por el leve aumento de un 1,4% de las ventas fisicas, con
respecto a igual periodo del afo anterior. La caida de la tarifa por energia eléctrica se explica por
la disminucién del precio promedio del barril de petréleo en igual periodo (de US$ 52,8/barril a
US$ 29,4/barril), y las clausulas de indexacion del precio de la energia en los contratos. Sin
embargo, dada la fuerte caida en los costos de operacién, debido al aumento en el consumo de
barriles de petréleo a menor precio y el leve aumento de compras de energia a menor precio
(+1,2% maés con respecto a abril 2015) a través de su contrato con EGE Haina, el margen Ebitda
aumentd alcanzando un 32,1% a abril de 2016 vs. 29,7% en abril de 2015.

A abril de 2016, con respecto a la inversién en empresa relacionada, CESPM tuvo un mantenimiento
mayor, el cual por politicas contables se registra contablemente cuando ocurre, afectando las ganancias
relacionadas en ese periédico por una tnica vez, perjudicando la utilidad del periode.

Asimismo, el flujo de caja operacional del periodo Enero a Abril 2016 cayé en un 54% alcanzando los
U$3,5 millones producto del pago de impuestos adicionales por dividendos extraordinarios en
diciembre de 2015, manteniéndose como un hecho coyuntural.

Niveles de endeudamiento dentro del rango de calificacion

A abril de 2016, la compafiia mantenia una deuda financiera por US$ 100,9 millones compuesta
en un 1% por un crédito bancario con Banco Popular (36 cuctas mensuales, utilizado para
financiar el plan de inversiones de MCR Activa para los préximos afios) y un 99% de Bonos
Corporativos locales, la cual tiene estructura de vencimientos bullet a partir de noviembre de
2016. La deuda se encuentran totalmente denominadas en délares americanos (exhibiendo un
adecuado calce con los ingresos) y un 9% a tasa fija.

Esta deuda, altamente estable desde fines de 2013, en conjunto el aumento de la base
patrimonial, permitié mantener el leverage financiero estable en torno a las 0,6x, a abril de 2016.
Destaca una importante cobertura de gastos financieros por sobre las 6,0x, junto con un indicador
Deuda Financiera aj. / Ebitda aj. que se ha mantenido en 2,3x promedio los tltimos 3 afos. Este ha
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registrando una mejora, en linea con la mayor generacién de Ebitda de los ltimos afios producto
de menores precios de combustibles y margenes mas eficientes.

Feller Rate espera que la companiia mantenga niveles de deuda financiera en tomo a los US$ 100
millones, junto con un Ebitda ajustado esperado en torno a los US$ 40 millones (considerando un
acotado aporte de dividendos desde CESPM para los proximos afios), permitiendo mantener el
indicador en torno a 2,5x, bajo las 3,0x en linea con la clasificacion.

Robusta posicion de liquidez y amplia flexibilidad financiera

A abril de 2016, CEPM poseia una caja por cerca de US$ 27 millones, acompafiada de una
generacién de fondos netos operacionales anuales cercanos a los US$ 30 millones, con respecto a
vencimientos financieros de corto plazo por US$ 15 millones, concentrado en el bono bullet en
noviembre de 2016, sin presentar riesgos de refinanciamiento significativos.

De hecho, en diciembre de 2015, la compafia emitid un nuevo programa de bonos por US$100
millones que ha permitido el refinanciamientc prepago de la antigua deuda financiera (bonos
corporativos colocados por US$100 millones), por lo que dicha emisién no presenta, en términos
relativos, presién para el nivel de endeudamiento ni para los flujos de caja. Gracias a las
colocaciones, que se han realizado desde fines de 2015 y durante 2016, la compaiia ha
extendido su duration desde 2,4 afios a 8,7 anos y bajado el costo de la deuda desde un 6,8% a
un 6,1%, en ddlares.

La compaiiia tiene una amplia flexibilidad financiera gracias a una estructura de vencimientos de
deuda preferentemente en el largo plazo, una acotada exposicién a riesgo de tasa, y no poseer
restricciones ni garantias prendarias. Ademnds, destaca el importante acceso histérico al crédito a
través de agencias multilaterales, bancos internacionales y bancos locales, junto con lineas de
créditos vigentes.

Por ultimo, la compafia no tiene una politica de dividendos, solo por ley el 5% de las utilidades se
destina a un fondo de reserva, no existiendo un reparto minimo, otorgando una potencial
flexibilidad en dicho reparto.

Inversiones y nuevos proyectos

La compafia durante 2015 ejecuté inversiones orgénicas cercanas a los US$ 5 millones, donde
destacan nuevas calderas eléctricas y su proyecto de trigeneracién, capitalizado en diciembre de
2015 por US$ 3,6 millones, permitiendo a través de sus unidades Jembaches de 1 MW el
aumento de la generacidn eléctrica, de venta de agua fria y agua caliente, ampliando el portfolio
de producto y la renovacién contractual del Hotel Bahia Principe, lugar donde se encuentra estas
unidades.

Actualmente la compania mantiene sus inversiones ligadas a proyectos térmicos y Capex de
mantenimiento, cercano a 1,0x la depreciacidn (US$ 10 millones anuales). Asimismo, se encuentra
en etapas de proyectos eventuales nuevas inversiones destinadas a renovar el parque generador
con tecnologia més eficiente (Biomasa y proyecto Solar de 7,2 MW)

Feller Rate espera que CEPM mantenga una posicién més acotada en nuevos proyectos,
siguiendo con la estrategia se su controlador Intenergy de desarrollar una cartera de centrales a
nivel de holding. De forma consistente, se espera que se mantenga un alto reparto de dividendos
o prestamos hacia la matriz por parte de CEPM, tal como lo exhibido en 2015, en linea con la
estabilidad del perfil de negocio y respondiendo a las mayores necesidades de financiamiento
por parte del controlador ante su cartera de proyectos de generacién.

Aspectos que pueden influir en la calificacién futura son eventuales cambios regulatorios, el
crecimiento esperado del sector turismo en la zona, la importancia relativa de negocios no core
dentro de las actividades de CEPM, exposicién contingencias e incrementos en los niveles
relativos de deuda que no permitan sostener en el mediano plazo los indicadores crediticios
dentro de la categoria de la calificacion. Por lo tanto, revisiones a la clasificacion se darfan ante
desviaciones significativas con respecto al escenario esperado en conjunto con nuevas
adquisiciones inorganicas que impliquen deterioros tante de su perfil de negocio de como de su
perfil financiero.
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Mayo 2010 Mayo 2011 Mayo 2013 Junio 2014 Junio 2015 Junio 2016
Solvencia AA AA AA AA AA AA+
Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables Estables
Bonos Corp. SIVEM- AA AA AA AA AA AA+
053
Bonos Corp. SIVEM- - AA AA AA AA AA+
065
Bonos Corp. SIVEM- . y g . s AA+
091
Resumen Financiero Consolidado
Millones de US$
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Abril 2015*  Abril 2016*
Ingresos 96.185 123.346 131.029 162087 190.095 207.085 209.896 218242 184.030 59 449 50.946
EBITDA 19.644 28455 32.126 37.158 33614 31507 28407 42128 53.466 17.641 16.357
EBIT 12650 19415 21.312 26.090 23424 19.783 15.702 27424 36.959 12.365 10.764
Resultado Operacional 12.196 19.304 22169 26.192 26.035 19480 19.110 37875 38.122 12937 10.991
UTILIDAD (pérdidas) 20629 21.089 16.326 27276 31421 21450 25.146 39499 29.640 10273 1472
Activos totales 166.307 197.142 194933 231.807 234.065 294720 279.506 304,872 299.006 315.341 294130
Pasivos exigibles 79.868 91.666 92822 123317 110.363 162,609 135.711 133.356 138.358 137.541 135.781
Deuda Financiera 63.054 76.358 73.823 101.614 90.036 113.037 100.579 100.755 100.822 100514 100.839
Deuda Financiera ajustada (1) 70.181 81.214 76.916 104.641 91.59%4 113.828 100.661 100.805 100.983 100.611 100.899
Ebitda Ajustado (2) 20484 30.063 45234 40828 40874 37.274 35258 48937 53.466 17.641 16.357
Patrimonio 86438 105476 102.111 108.491 123127 132111 143795 171516 160.649 177.800 158.349
Margen Ebitda 204% 231% 24 5% 229% 17,7% 15,2% 13.5% 19,3% 29,1% 29,7% 321%
Rentabilidad Operacional 7,6% 9,8% 10,9% 11,3% 10,0% 6,7% 5,6% 9.0% 12,4% 10,2% 12,0%
Rentabilidad Patrimonial 23,9% 20,0% 16,0% 251% 25,5% 16,2% 17.5% 23,0% 18,5% 21,8% 13,3%
Deuda Financiera aj (1) / Patrimonio 08 08 08 1,0 07 09 0,7 086 06 0,6 06
Ebitda aj (2) / gastos financieros 65 54 94 6,9 58 43 50 8,7 70 72 59
Deuda Financiera aj (1) / Ebitda aj (2) 31 25 1.7 25 23 31 29 21 19 19 19
R SR R EaY 31 25 15 15 17 22 21 13 13 12 14
Liquidez Corriente 14 13 1,7 28 3,1 17 28 34 19 34 2.2

1 Deuda financisra més derivados financiercs, cuentas por pagar al municipio, instrumentos derivados, deuda contratista y deuda por linea de transmision en 2007
f 4 |

{Caribe Energy Lld )

* Estados financieras interinos. Indicads nuakizados donda comesponda
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Caracteristicas de los instrumentos
Py Emision de Bonos Corporativos Primera Segunda Tercera
Nimero de Registro SIVEM-053 SIVEM-065 SIVEM-091
Valor fotal de la emision US$ 50 millones US$ 50 millones USS 100 millones
s Fecha de colocacion / emision 06-10-2010 03-02-2012 12112015 ; 2000472016
Covenants No tiene No liene No tiene
Seriesfemisiones insciifas 2l amparo de la Emisin D,E.F.G,H.l.J,K,L,MéN,O,P,Q,R,S.T,U.Y‘ E,F.GHIJKLMNOPQRS,TU, 1020 3°.4°
e Conversion No contempla No contempla No contempla
Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes
Garantia Quirografaria Quirografaria Quirografaria
EMISIONES DE BONOS
T
- VIGENTES Tramo 1 Tramo 2 Tramo 3 ramo 4 Tramo 5
Al amparo de la emision SIVEM-053 SIVEM-063 SIVEM-053 SIVEM-053 SIVEM(63
Series pertenecientes al tramo DE F.G H, | JK LM
- Monto de la emision USS$ 5,0 millones US$ 5,0 millones USS 5,0 millones USS 5,0 millones US$ 5,0 millones
Amortizaciones Un cupdn al vencimiento Un cupdn al vencimienlo Un cupdn al vencimiento Un cupdn al vencimiento Un cupdn al vencimiento
Fecha de vencimiento Octubre - 2015 Octubre - 2017 Oclubre 2016 Oclubre 2016 Oclubre 2016
. Pago de Inlereses Mensuales Mensuales Mensuales Mensuales Mensuales
Tasa de Inferés 6,25% 7,00% 6,25% 6,25% 6,25%
Redencion anticipada Si Si Si Si Si
Conversion No contempla No conlempla No contempla No contempla No contempla
— Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes
Garantias Quirografaria Quirografaria Quirografana Quirografaria Quirografaria
EMISIONES DE BONOS
- VIGENTES Tramo 6 Tramo 7 Tramo 8 Tramo 9 Tramo 10
Al amparo de la emisidn SIVEM-053 SIVEM-053 SIVEM-053 SIVEM-053 SIVEM-053
Series pertenecientes al tramo N, O P,Q RS T.U Y.Z
- Monto de la emision US$ 5,0 millones US$ 5,0 millones US$ 5,0millones USS 5,0millones USS 5,0 millones
Amortizaciones Un cupdn al vencimiento Un cupdn al vencimiento Un cupdn al vencimiento Un cupdn al vencimiento Un cupdn al vencimiento
Fecha de vencimienio Oclubre - 2017 Oclubre - 2017 Oclubre 2017 Octubre 2017 Octubre 2017
Pago de Intereses Mensuales Mensuales Mensuales Mensuales Mensuales
— Tasa de Interés 6,75% 6,75% 6,75% 6,75% 6,75%
Redencion anticipada Si Si Si Si Si
Conversion No contempla No contempla No contempia No conlempla No contempla
Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes
" Garantias Quirografaria Quirografaria Quirografaria Quirografaria Quirografaria

Inferenergy Holdngs
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Epggﬂqsis OE BONGS Tramo 1 Tramo 2 Tramo 3 Tramo 4 Tramo 5
Al amparo de la emision SIVEM-065 SIVEM-65 SIVEM-065 SIVEM-065 SIVEM-065
Series perlenecientes al framo E.F G.H 1L KL M.N
Monto de la emision US$ 5,0 millones US$ 5,0 miflones US$ 5,0 millones USS 5,0 millones USS 5,0 millones
Amortizaciones Un cupén al vencimiento Un cupén al vencimiento Un cupén al vencimiento Un cupdn al vencimiento Un cupdn al vencimiento
Fecha de vencimiento Febrero 2018 Febrero 2018 Febrero 2018 Marzo 2019 Marzo 2019
Pago de Intereses Mensuales Mensuales Mensuales Mensuales Mensuales
Tasa de Interés 6,50% 6,50% 6,50% 7.25% 725%
Redencion anticipada Si Si Si Si Si
Conversion No contemnpla No contempla No contempla No contempla No contempla
Resguardos Suficienles Suficienles Suficientes Suficientes Suficientes
Garantias Quirografaria Quirografaria Quirografaria Quirografaria Quirografaria
slhéigm.'égs DE BONOS Tramo 6 Tramo 7 Tramo 8 Tramo 9 Tramo 10
Al amparo de la emisién SIVEM-065 SIVEM-065 SIVEM-065 SIVEM-065 SIVEM-065
Series perlenecientes al framo O,P QR 5T u.x Y.Z
Monto de la emision US$ 5,0 millones US$ 5,0 mitiones US$ 5,0 miliones US$ 5,0 millones US$ 5,0 millones
Amortizaciones Un cupén al vencimiento Un cupdn al vencimiento Un cupdn al vencimiento Un cupén al vencimiento Un cupdn al vencimiento
Fecha de vencimiento Marzo 2019 Marzo 2019 Marzo 2019 Marzo 2018 Marzo 2019
Pago de Intereses Mensuales Mensuales Mensuales Mensuales Mensuales
Tasa de Interés 7.5% 7.25% 7.25% 7.25% 725%
Redencion anticipada Si Si Si Si Si
Conversion No contempla No contempia No contempia No contempla No contempla
Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes
Garantias Quirografaria Quirografaria Quirografaria Quirografaria Quirografaria
EMISIONES DE BONOS VIGENTES Emision 1 Emision 2 Emision 3 Emision 4
Al amparo de la emision SIVEM-091 SIVEM-091 SIVEM-091 SIVEM-091
Monto de la emision US$ 25,0 millones US$ 15,0 millones US$ 25,0 millones US$ 35,0 millones
Amoriizaciones Un cupdn al vencimiento Un cupdn al vencimiento Un cupdn al vencimiento Un cupdn al vencimiento
Fecha de vencimiento Noviembre 2025 Abril 2026 Abril 2026 Abril 2026
Pago de Intereses Mensuales Mensuales Mensuales Mensuales
Tasa de Interés 515% 6,25% 6,26% 6,25%
Redencion anticipada Si Si Si Si
Conversion No contempla No contempia No conlempla No conlempla
Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes Suficienles
Garanlias Quirografaria Quirografaria Quirografaria Quirografaria

ento £l analisis no e ftado de una auditona praclicada al
infanamente aportd el emisor. no siendo responsabilidad de la

Las clasificaciones
emisor, sino que se basa en infarmacion piblica remitida a la Superintendencia
clasificadora la verificacién de la autenticidad de ia misma

terminade instr
y en aquella que vi

La informacion presentada en eslos analisis proviene de fuentes considéeradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibiidad de errar humano o mecanico, Feller Rate no garantiza la exaclitud o integridad de la
informacion y, por lo tanto, n0 se hace responsable de eferes u omisiones, como lampoco de las consecuericias asociadas con el empleo de esa informacion. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciacion de la
solvencia de la empresa y de los Ulvlos que elia emile, considerando la capacidad que ésta liene para cumplir con sus obligaciones en ios &rminos y plazos pactados
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