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Calificaciones

Nacional

Largo Plazo AAA{dom)
Corto Plazo F1+(dom)
Bonos 2010 USDS0 miillones  AAA(dom)
Bonos 2012 USDS50 miliones  AAA(dom)
Perspectiva Estable

Informacién Financiera
Consorcio Energético Punta Cana-
Macao, S.A. (CEPM)

. 31dic 31 dic
USD millones 2014 2013
Ventas 218 210
EBITDA 43 28
Margen EBITDA (%) 20 14
Flujo Generado por 38 18
las Operaciones
Flujo de Caja Libre 3 3)
(FCF)
Efectivo e 40 30
Inversiones
Corrientes
Deuda Total Aj. 101 101
Deuda Total 2.4 35
AJ/EBITDAR (x)
Deuda Total 2.2 41
Aj.JFGO (x)
EBITDA/Intereses 59 4.0

(x)
Aj.: ajustada; x: veces.
Fuente: CEPM

Caracteristicas de las Emisiones de
Deuda

Tipo de Instrumento  Bonos Corporativos

Monto USD50 miftones
Ano 2010

Vencimiento 2017

No. Registro SIVEM-053

Tipo de Instrumento  Bonos Corporativos
Monto USD50 millones
Afio 2012

Vencimiento 2019

No. Registro SIVEM-065

Fuente: CEPM

Metodologia Relacionada
Metodologla de Calificacion de Empresas
No Financieras (Diciembre 19, 2014).
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Monopolio Natural: Las calificaciones de Consorcio Energético Punta Cana - Macao, S.A.
{CEPM) consideran que la empresa opera como monopolio natural, apoyada en un contrato
de concesion exclusiva que vence en abril de 2032. El 4rea de concesién de la compafiia
abarca la zona de Punta Cana - Bavaro, uno de los destinos turisticos mas importantes y
competitivos del Caribe.

Factores Clave de las Calificaciones l

Concentracion de Ingresos: Las calificaciones consideran el riesgo de concentracion de las
ventas en clientes de tensién media. Los 10 mayores clientes representan aproximadamente
67% de las ventas de energia de CEPM. Este riesgo se mitiga por su condicién de oferente
monopdlico y sus relaciones comerciales con sus clientes principales.

Estabilidad en el Fiujo de Caja: El perfil financiero de la empresa se caracteriza por la
estabilidad en la generacion de flujo de caja, puesto que opera un sistema eléctrico aistado.
Esto la beneficia frente a otras generadoras que inyectan energia al Sistema Eléctrico
Interconectado y estan expuestas al riesgo de cobranza de las distribuidoras.

Rentabilidad Se Recupera: CEPM mejoré su EBITDA hasta USD43 millones, en 2014. Esta
mejora se explica por el buen desempefio del negocio y la liberacién de provisiones
asociadas a una contingencia legal reconocida en 2013, favoreciendo la generacion
operativa. Fitch Ratings estima que, durante el periodo 2015-2018, CEPM recuperara su
EBITDA promedio aproximado de USD37 miliones por afio (margen EBITDA entre 16% y
17%). Esto seria producto de la optimizacion de su estructura de costos, lo que conducitia a
ahorros importantes en el consumo de combustibles durante dicho periodo.

Perfil Financiero Solido: CEPM registra un perfil financiero sélido, que se caracteriza por
niveles adecuados de cobertura y liquidez, asi como por un apalancamiento acorde con las
calificaciones. A diciembre de 2014, las relaciones de deuda total a EBITDA y la cobertura de
gastos financieros fueron 2,4 veces (x) y 5,9, respectivamente. Asimismo, para esta fecha,
CEPM registré una relacion de EBITDA a servicio de deuda de 1,5x.

Liquidez y Estructura de Deuda: A diciembre de 2014, CEPM mantuvo una posicién sélida de
liquidez. Su saldo de efectivo totalizé USD40 millones v, practicamente, no tiene deuda en el corto
plazo. La empresa registré un saldo de deuda total USD101 miillones, con una vida promedio de 5
afios, lo que reduce ampliamente su riesgo de refinanciamiento.

Sensibilidad de las Calificaciones

Aunque la estabilidad en el flujo de caja y el perfil financiero conservador de la empresa
sustentan las calificaciones, estas podrian ser afectadas por un incremento sostenido en el
apalancamiento (de 4x el EBITDA), que fuese producto de requerimientos mayores de
inversion de capital. El pago de dividendos en efectivo, que disminuyese el flujo de caja de la
empresa, también podria afectarlas.
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Resumen Financiero — Consorcio Energético Punta Cana-Macao, S.A. (CEPM)

USD miles
Rentabilidad 31 dic 2014 2013 2012 2011 2010
EBITDA 42,727,442 28,407,274 31,506,583 33,614,339 37,863,238
EBITDAR 42,727,442 28,407 274 31,506,583 33,614,339 37,863,238
Margen de EBITDA (%) 19.6 135 15.2 17.7 23.4
Margen de EBITDAR (%) 19.6 135 15,2 17.7 23.4
Retorno del FGO/Capitalizacion Ajustada (%) 15.9 10.0 13.4 16.9 16.8
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) 1.6 (1.5) (7.0) (3.0) (0.2)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) 30.1 18.3 16.8 27.2 259
Coberturas (x)
FGO/Intereses Financieros Brutos 6.2 35 38 52 6.0
EBITDA/Intereses Financieros Brutos 59 4.0 3.6 49 6.4
EBITDAR/(Intereses Financieros + Alquileres) 59 4.0 3.6 4.9 6.4
EBITDA/Servicio de Deuda 15 3.9 23 20 2.1
EBITDAR/Servicio de Deuda 15 3.9 2.3 2.0 2.1
FGO/Cargos Fijos 6.2 35 3.8 6.2 6.0
FFL/Servicio de Deuda 0.4 0.5 (0.49) 0.1 0.3
(E'):efij;j ; Caija e Inversiones Corrientes)/Servicio de 18 46 20 14 27
FGO/inversiones de Capital 2.7 1.6 0.9 1.3 39
Estructura de Capital y Endeudamiento (x)
Deuda Total Ajustada/FGO 22 41 35 25 2.9
Deuda Total con Asimitable al Patrimonio/EBITDA 2.4 35 3.6 27 2.7
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al
Patrimonio/EBITDA U 2 Gi ) fig
Deuda Total Ajustada/EBITDAR 2.4 35 3.6 27 2.7
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR 1.4 25 25 20 1.5
Costo de Financiamiento Implicito (%) 7.2 6.7 8.6 7.2 6.7
Deuda Garantizada/Deuda Total — — — — 0.3
Deuda Corto Plazo/Deuda Total 0.2 0.0 0.0 0.1 0.1
Balance
Total Activos 314,419,259 279,899,154 294,720,387 234,065,002 231,807,021
Caja e Inversiones Corrientes 40,051,798 29,738,600 32,855,018 22,350,370 43,126,952
Deuda Corto Plazo 20,325,184 190,152 5,000,000 9,962,540 11,979,010
Deuda Largo Plazo 80,467,538 100,388,771 108,036,690 80,073,523 89,634,726
Deuda Total 100,792,722 100,578,923 113,036,690 90,036,063 101,613,736
Total Patrimonio 181,429,380 145,222,345 132,110,938 122,768,521 108,490,594
Total Capital Ajustado 282,222,102 245,801,268 245,147,628 212,804,584 210,104,330
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 37,721,126 17,548,209 24,145,746 29,294,792 29,497,018
Variacién del Capital de Trabajo (15,360,628) 4,287,831 (3,665,744) (13,445,002) (810,384)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 22,360,498 21,836,040 20,480,002 15,849,790 28,686,634
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total = = = = =
inversiones de Capital (8,310,570) (13,566,287) (24,029,143) (12,032,699) (7,336,696)
Dividendos (10,584,472) (11,439,152) (11,035,000) (9,558,244) (21,719,270)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 3,465,456 (3,169,399) {14,584,141) {5,741,153) (369,332)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto — 6,061,483 (3,730,285) 107,502 615,250
Otras Inversiones, Neto 4,748 117 5,100,588 7,153,481 (3,075,359) 3,669,930
Variacién Neta de Deuda 24,331 (12,609,090) 22,058,719 (11,868,836) 27,664,029
Variacion Neta del Capital —_ — — — —
Otros (Inversién y Financiacion) — - (393,126) (198,736) (573,631)
Variacion de Caja 8,237,904 (4,616,418) 10,504,648 (20,776,582) 31,006,246
Estado de Resultados
Ventas Netas 218,209,582 209,895,666 207,084,522 190,094,718 162,086,935
Variacion de Ventas (%) 4.0 14 8.9 17.3 23.7
EBIT 28,455,385 15,702,093 19,782,786 23,423,739 26,794,451
Intereses Financieros Brutos 7,269,852 7,121,895 8,693,678 6,891,518 5,902,296
Alquileres — — —_ —_ —
Resultado Neto 49,234,353 25,429,858 21,450,491 31,420,994 27,281,774
Fuente: CEPM
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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 prestacién 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: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM /
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB VWWVFITCHRATINGS 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, CONFLUICTOS 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
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 EURCPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIOWEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2015 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Lid. 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 distiibucion total o parcial esté prohibida, salvo con permiso. Todos
los derechos reservados. En fa asignacion y €l martenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacion factual que recioe de los
emisores y sus agentes y de ofras fuentes que Fitch considera crefbles. Fitch lleva a cabo una investigacién zonable de la informacion factual
sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologlas de calficacion, y obiene verificacién razonable de dicha informacion de fuertes
independientes, en la medida de que dichas fuertes se encuentren disponibles para ura emisién dada 0 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 emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiocion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde e
emisor se encuentra, fa disponitiidad y fa naturaleza de la informacion plblica relevante, el acceso a represertartes de la administracion del
emisor y sus asesores, la disponibiidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditorfa, cartas e
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictimenes legales y ofros informes proporcionados por
terceros, la disporibiidad de fuertes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a fa emision en particular o en fa
jurisdicoion del errisor, y una variedad de ofros factores. Los usuerics de calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor
de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar gue toda fa irformacion en la que Fitch se basa en relacién con una calfficacion sera
exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de Iz informacion que proporcionan a Fitchy
al mercado en los documentos de oferta y ofros informes. Al emitir sus calficaciones, Fitch debe confiar en la labor de fos expertos, incluyendo
los auditores independientes con respecto a los estados financiercs y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademés, las
calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipdtesis y predicciones sobre acortecimientos futuros aue por su
raturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones
pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitio o afimo una cafificacion.

La informacion cortenida en este informe se proporciona ‘tal cual’ sin ninguna representacién o garantfa de ningtn tipo. Una calificacion de
Fitch es una opinién en cuanto a fa calidad credticia de una emisién. Esta opinién se basa en criterios establecidos y metodologlas que Fitch
evalia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabejo colectivo de Fitchy ringtn individuo, o grupo de
individuos, es Unicamente responsable por fa calificacion. La cafificacién no incorpora ef riesgo de pérdicda debido a los riesgos que no sean
relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no est comprometido en la oferta o
venta de ningdn thulo. Todos los informes de Fitch son de autorfa compertida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron
involucrados en, pero no son individualmentte responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con e
propdsito de ser contactos. Un informe con una calficacion de Fitch no es un prospecto de emisidn ni un substituio de fa irformacion elaborada,
verificada y presertada a 1os inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la verta de los titulos. Las calificaciones pueden ser
modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch Fitch no praporciona
asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo.
Las calificaciones no hacen ningtin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para ur inversor
particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relaciéna los thulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores,
aseguradores, garantes, ofros agentes y originadores de tituos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varfan desde
USD1.000 a USD750.000 (u ofras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de tn
ermisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particuar, por una cuota anual. Se espera que
dichos honorarios varien entre USD10.000 y USD1.500.00C (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacién o diseminacion de una
calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de
registro presentada bejo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, olas leyes
de tituios y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de fa publicacion y distribucion electronica, los informes
de Fitch pueden estar disponibles hasta res dias antes para los suscriptores elecirdnicos que para ofros suscriptores de imprenta.
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