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Atencion: Direccion de Oferta Publica
Asunto.: Hecho relevante calificacion crediticia anual Fitch Ratings

Estimados Sefiores:

Anexo a la presente le remitimos el informe de calificacion crediticia en cumplimiento con
el articulo 12, numeral 1), literal a) de la norma que establece disposiciones sobre
informacién privilegiada, hechos relevantes y manipulacion de mercado, R-CNV-2015-33-
MV. Consorcio Energético Punta Cana Macao, S.A. (CEPM) como emisor inscrito en el
Registro del Mercado de Valores bajo el nimero SIVEV- 035 tiene a bien informarle que la
calificadora de riesgo Fitch Ratings ha emitido el informe anual de calificacion crediticia de
Largo plazo otorgandonos la calificacion AAA con perspectiva estable para las emisiones
SIVEM 091 y SIVEM 111.

Sin otro particular, se despide,

Atentamente,

Anexo citado.
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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma
Calificacionde
CEPMen
‘AAA(dom)’;
Perspectiva Estable

Tue 12 May, 2020 -7:32 PM ET

Fitch Ratings - Bogota - 12 May 2020: Fitch Ratings afirmé las
Calificaciones Nacionales de Largo y Corto Plazo de Consorcio Energético
Punta Cana-Macao (CEPM) en ‘AAA(dom)’ y ‘F1+(dom)’, respectivamente y
la calificacion de su emision de bonos corporativos en ‘AAA(dom)’. La
Perspectiva es Estable.

La decision de afirmar las calificaciones considera la posicidn de negocio
fuerte dada su condicién de monopolio natural en la zona de Punta Cana-
Bavaro que es uno de los destinos turisticos mas importantes del Caribe.
La calificacion también considera que, debido a la pandemia ocasionada
por la propagacion del coronavirus, se ha impactado la actividad hotelera'y



por lo tanto la generacién de EBITDA disminuiria en 2020 a cercade
USD38 millones e incrementaria para ese afno las métricas de
apalancamiento, medidas como deuda sobre EBITDA, a cerca de 4.5 veces
(x). Fitch espera una recuperacion de la generacion operativa en 2021, bajo
el supuesto de retorno gradual de la actividad hotelera, lo que le permitiria
gue el apalancamiento retorne a niveles cercanos a 3x en 2021. Para 2020,
la agencia espera que el Flujo de Fondos Libre (FFL) sea de negativo a
neutro soportado por la aplicacion de medidas de proteccién de caja a
partir de lareduccion en las inversiones de capital no esenciales y el no
pagar dividendos; lo que le permitiriaa CEPM compensar, en parte, la
reduccién esperada en la generacion operativa derivada del brote del

coronavirus.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Posicién de Negocio Fuerte: Las calificaciones de CEPM consideran que
esta opera como monopolio natural soportada por un contrato de
concesion exclusiva con vencimiento en abril de 2032, lo que limitala
competencia de terceros en su area de influencia y contribuye a la
estabilidad de su generacion operativa. Su area de concesién abarca la
zona de Punta Cana-Bavaro que, si bien en 2020 ha estado impactada por
el brote del coronavirus, es uno de los destinos turisticos mas importantes
del Caribe. Fitch espera un retorno gradual de la actividad hoteleraen la
zona donde opera la compania hacia finales de 2020.

Disminucion Esperada en EBITDA por Brote de Coronavirus: Debido a las
disrupciones ocasionadas por el brote de coronavirus que haimpactado la
actividad hotelera, Fitch prevé que la generacion de EBITDA de CEPM se
reduzca hasta niveles cercanos a USD38 millones en 2020 (2019: USD80
millones). La agencia proyecta una reduccién en la demanda de energia en
sus clientes de tension media, conformado principalmente por hoteles,
cercana a 55% con respecto a lademanda de 2019. Fitch espera que en
2020, el efecto de las ventas menores de energia sea contrarrestado,
parcialmente, por una reduccién de sus costos y gastos de operacion



cercana a USD10 millones. Hacia adelante, Fitch espera una recuperacion
gradual en la generacion operativa desde finales de 2020y, una vez se
levanten las prohibiciones mundiales a los desplazamientos, comience una
recuperacion gradual del sector turistico en su area de influenciay
proyecta un EBITDA cercano a USDé60 millones en 2021.

Concentracién de Ingresos: Las calificaciones consideran el riesgo de
concentracion de las ventas en clientes de tensién media. Los 10 clientes
mayores representaron aproximadamente 40% de las ventas de energia de
CEPM adiciembre de 2019. Este riesgo de concentracidn se mitiga por su
condicion de oferente monopdélico y las relaciones comerciales de largo
plazo con sus clientes principales. Asimismo, CEPM mantiene una base
diversificada de clientes de baja tensién que representa 20% de las ventas
de energia al cierre de 2019.

FFL de Neutro a Negativo hacia 2020: CEPM tuvo en 2019 un FFL
negativo de USD30 millones luego de las inversiones realizadas en activos
de transmision, en activos para expandir su base de generaciény por el
incremento en el pago de dividendos. Para 2020, la agencia espera que el
FFL sea de negativo a neutro soportado por la aplicacion de medidas de
proteccién de caja a partir de la reduccion en las inversiones de capital
(capex) no esenciales por USD8 millones respecto a las expectativas
anteriores de Fitch y el no pagar de dividendos. Para 2021, la agencia
espera que el FFL retorne a cifras positivas, impulsado por la recuperaciéon
de la generacién operativa.

Apalancamiento Prospectivo Alto: Para 2020, Fitch espera que por el
efecto de la generacién operativa menor el apalancamiento se incremente
a cerca de 4.5x, nivel que estaria por encima del limite superior de su
calificacion actual. Este nivel alto de apalancamiento es mitigado por una
estructura de capital fuerte soportada en el plazo extendido de la mayor
parte de sus vencimientos de deuda, lo que le brinda flexibilidad financiera
para atender sus necesidades de liquidez ante la coyuntura actual.
Suponiendo la reactivacién del sector turistico, Fitch espera que los
niveles de apalancamiento de CEPM retornen a niveles cercanos a 3x en
2021.En 2019, CEPM redujo sus niveles de apalancamiento a 2.1x,



impulsado por el aumento de la generacién operativa, resultado de la
entrada en operacién de sus activos nuevos de generacion basados en gas
natural.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién

de calificacion negativa/baja:

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

--requerimientos de inversién de capital mayores a lo esperado;

--politica de pago de dividendos mas agresiva de la anticipada, que impacte
negativamente las métricas de apalancamiento de CEPM.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién

de calificacion positiva/alza:

--la calificacion AAA(dom) es la mas alta en la escala nacional y por lo tanto
no tiene factores para subir.

ESCENARIOS DE CALIFICACION PARA EL MEJOR O PEOR CASO

Las calificaciones de los emisores Finanzas Corporativas tienen un
escenario de mejora para el mejor caso (definido como el percentil niimero
99 de las transiciones de calificacion, medido en una direccién positiva) de
tres niveles (notches) en un horizonte de calificacion de tres afios, y un
escenario de degradacion para el peor caso (definido como el percentil
numero 99 de las transiciones de calificacién, medido en una direccién
negativa) de cuatro niveles durante tres afos. El rango completo de las
calificaciones para los mejores y los peores escenarios en todos los rangos



de calificacion de las categorias de la‘AAA’ a la ‘D’. Las calificaciones para
los escenarios de mejor y peor caso se basan en el desempefio histérico.
Para obtener mas informacién sobre la metodologia utilizada para
determinar las calificaciones de los escenarios para el mejor y el peor caso
especificos del sector, visite
https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

DERIVACION DE CALIFICACION

CEPM [AAA(dom)] esta bien posicionado dentro del grupo de pares que
participan en el segmento de generacion eléctrica en Republica
Dominicana como AES Andres B.V. (AES Andres) [AA(dom)], Dominican
Power Partners (DPP) [AA(dom)] y Empresa Generadora de Electricidad
Haina S.A. (Haina) [AA-(dom)]. La fortaleza competitiva de CEPM deriva de
su modelo integrado de negocio, que combina el negocio de generacién
con los segmentos de transmision, distribucién y comercializacién de
electricidad, los cuales son mas estables y proporcionan predictibilidad a
su flujo de caja operativo.

El perfil creditico de CEPM también se benéfica de operar como operador
exclusivo en su area de influencia derivado un contrato de concesién que
vence en 2032 y no en un mercado competido como DPP y Haina. Ademas
CEPM opera un sistema de electricidad aislado en la region este del pais,
por lo que no estd expuesto a la volatilidad del capital de trabajo
experimentada por los generadores locales que inyectan energia al
Sistema Eléctrico Nacional Interconectado (SENI).

SUPUESTOS CLAVE

--Las ventas de energia (GWh) en clientes de tensidon media se reducen en
55% en 2020y se recupera gradualmente en 2021.



--Se calcula una reduccién de costos fijos anuales de 2020 en USD10
millones.

--No hay pago de dividendos en 2020.

--Las inversiones de capital entre 2020y 2021 son por USD 24 millones.

LIQUIDEZ Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA

El escenario actual ocasionado por el brote del coronavirus ha presionado
laliquidez de CEPM. A diciembre de 2019 la compaiiia tenia deuda de
corto plazo por USD36 millones de los cuales USD11 millones
correspondian a vencimientos de deuda de largo plazo con bancos y
USD25 millones a créditos de tesoreria. De estos vencimientos por USD11
millones, la compafia amortizé US2.6 millones en marzo de 2020y
renegocio otros vencimientos de 2020 para el final de la vida del crédito.
Igualmente, la compania espera reperfilar los vencimientos de los créditos
de tesoreria.

Luego de este reperfilamiento, al cierre de abril de 2020 la compaiiia tenia
efectivo por USD26 millones y un flujo de caja operativo esperado para
2020 de cercade USD10 millones, para una deuda de corto plazo por
cercade USD27millones.

PARTICIPACION

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



Criterios aplicados en escala nacional
--Metodologia de calificacion de Finanzas Corporativas (Abril 16,2019);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Agosto 2,2018);

INFORMACION REGULATORIA

NOMBRE DEL EMISOR O ENTIDAD: Consorcio Energético Punta Cana-
Macao

FECHA Y NUMERO DE COMITE: 11 de mayo de 2020

RATING ACTIONS
ENTITY/DEBT RATING
Consorcio ENac AAA(dom) Afirmada
Energetico LP
Punta Cana-
Macao, S.A.
(CEPM)
ENac F1+(dom) Afirmada
CP
@ senior ENac AAA(dom) Afirmada
unsecured LP

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS
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ENDORSEMENT STATUS

Consorcio Energetico Punta Cana-Macao, S.A. (CEPM) -

DISCLAIMER

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

READ LESS

COPYRIGHT

Derechos de autor © 2020 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus
subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-
753-4824,(212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. Lareproducciéon o
distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los
derechos reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus
calificaciones, asi como en la realizacién de otros informes (incluyendo
informacién prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe



de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera
creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién
factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de
calificacién, y obtiene verificacién razonable de dicha informacién de
fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La
forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la
verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de
la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y practicas
en lajurisdiccién en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor
se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica
relevante, el acceso a representantes de la administraciéon 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 proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes
de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto ala
emision en particular o en la jurisdiccién 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
relacidon con una calificacion o un informe serd exacta y completa. En
Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud
de lainformacién que proporcionan a Fitch y al mercado en los
documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones y sus
informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los
auditores independientes con respecto a los estados financieros y
abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las
calificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo
son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y
predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se
pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones
pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se
previeron en el momento en que se emitié o afirmo una calificacién o una
proyeccion.



La informacién contenida en este informe se proporciona “tal cual” sin
ninguna representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o
garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno
de los requerimientos de un destinatario del informe. Una calificacion de
Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta
opinioény los informes realizados por Fitch se basan en criterios
establecidos y metodologias que Fitch evaltay 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
Unicamente responsable por una calificaciéon o un informe. La calificacion
no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean
relacionados ariesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean
mencionados especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o
venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron
involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el
propdsito de ser contactos. Un informe con una calificaciéon 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
discrecién de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de
cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacién para comprar,
vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningun
comentario 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 relacion a los titulos. Fitch recibe
honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros
agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios
generalmente varian desde USD 1,000 a USD750,000 (u otras monedas
aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas
de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o
garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota
anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 10,000 y
USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacién, publicacion o



diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento
de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier
declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados
Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafa, o
las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido
a larelativa eficiencia de la publicacion y distribucién electrénica, los
informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los
suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch
Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios financieros
(licencia no. 337123) 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
gue sean “clientes minoristas” segln la definicién de la “Corporations Act
200171".

Fitch Ratings, Inc. esta registrada ante la Comision de Valores de EE.UU.
(U.S. Securities and Exchange Commission) como una Organizacion que
Califica Riesgo Reconocida Nacionalmente (Nationally Recognized
Statistical Rating Organization) o NRSRO por sus siglas en inglés. Aunque
algunas de las agencias calificadoras subsidiarias de NRSRO estan listadas
en el apartado 3 del Formulario NRSRO vy, como tal, estan autorizadas a
emitir calificaciones en sombre de la NRSRO (favor de referirse a
https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras subsidiarias no estan
listadas en el Formulario NRSRO (no NRSRO) y, por lo tanto, las
calificaciones emitidas por esas subsidiarias no se realizan en
representacion de la NRSRO. Sin embargo, el personal que no pertenece a
NRSRO puede participar en la determinacién de la(s) calificacion(es)
emitida(s) por o en nombre de NRSRO.

READ LESS

SOLICITATION STATUS

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

follow below.



ENDORSEMENT POLICY

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