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PCALIFICADORA DE RIESGO
Julio 2013 Oct. 2013
Solvencia AA AA
Perspectivas Estables Estables

Resumen financiero

Dic. 11 Dic.12 Ago.13

Margen Ebitda 18% 16%
Rentabitidad operacional 10% ™%
Rentabilidad patrimonial 2% 1%
Deuda fin, g (1)/ Pafrimonio 07 08
Ebitda gj (2)/ Gastos financieros 58 44

Deuda financiera aj (1) / Ebitda aj (2) 23 30
Deuda financiera nela aj (3)/ Ebitda

g(2) 17 21
Liquidez corriente 30 25

Evolucion endeudamiento e indicadores de
solvencia
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e [eouda Financiera g (1) / Patrimonio (Eje zq)

e Douda Financiera aj (1) / Ebitda af (2)
-Ebitda g} (2) / Glos. Financieros

({1) Deuda financiera mas cuenfas por pagar al municipio,
instrumentos derivados, delida confratista y deuda por finea
fransmision en 2007

(2) EBITDA mas dividendos recibides de filiales

(3} Deuda financiera ajustada menos los fondos disponibles
*Indicadores anualizados donde corresponda
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Fundamentos

Feller Rate ratificc en “AA” la calificacion
otorgada a la solvencia y a los bonos corporativos
(primera  emision de US$50 millones con
vencimiento en 2015-2017 y segunda emision por
US$50 millones con vencimiento en 2019) de
Consorcio Energético Punta Cana — Macao S.A.
(CEPM). Las perspectivas de la calificacion son
“Estables™

La calificacion asignada refleja su condicién de
operador eléctrico integrado dentro de un sistema
aislado en una concesién 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 relativos de
calidad de servicio y eficiencia. En contraparte,
incorpora la dependencia del sector turistico, la
exposicion a la volatilidad de los precios de los
combustibles y la importancia de¢ EGE Haina
como proveedor de energia.

CEPM se encuentra redefiniendo su estrategia
ligada al sector Telecomunicaciones. CEPM
suscribié el 26 de marzo de 2013 un acuerdo de
venta de los activos de ASTER a la Empresa de
Tecnologia de fa Comunicacion Satelital Modemna
S.A. Dicha transaccion no generd mayores efectos
sobre el perfil de riesgos de la compaiiia.
Asimismo, a principio de afio, CEPM adquiri6 el
50% de las cuotas sociales de la sociedad de
Servicios TV Satélitt MCR, SRL, empresa que
presta setvicios de Cable TV a hoteles en virtud de
una concesiéon territorial dentro de la zona de
CEPM. Esta adquisicién no tiene efectos sobre el
perfil de riesgo de CEPM dado sn acotado tamafio
(US$500.000 de ingresos anuales) y el bajo
impacto financiero de la transaccion (US§ 1
millén por las acciones a través de fondos de
CEPM). Con respecto a su endeudamiento
individual, dada la expectativa del financiamiento
de inversiones con nueva deuda, y en base a los
montos y margenes esperados, se espera que los
indicadores crediticios individuales debieran estar
en linea con los pardmetros de la actual categoria
de CEPM.

Feller Rate continuara monitorcando la evolucion
de la situacion de estas nuevas inversiones. Sin
embargo, se espera que el impacto de estos nuevos
negocios dentro del perfil de riesgos de CEPM sca
acotado, considerando un volumen de operacion
menor en términos comparativos con su actividad
principal, junto con moderadas necesidades de
inversion ligadas a la nueva actividad.

Durante los primeros 8 meses de 2013, los
ingresos de CEPM cayeron solo un 0,2% en
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relacion a igual periodo de 2012, alcanzando los
US$ 139,3 millones, debido al aumento del 1,2%
de las ventas fisicas contrarrestado por la caida en
un 2% en los precios promedio de venta, con
respecto a agosto de 2012, La menor de la tarifa se
explica por la disminucion del precio promedio del
barril de petroleo en igual periodo (de US$
113/barril a US$107/barril), y las clausulas de
indexacion del precio de la energia en los
contratos. Sin embargo, dada la caida en los costos
de operacion, debido al aumento en el consumo de
barriles de petrdleo a menor precio y las menores
compras de energia a través de su contrato con
EGE Haina (con el fin de satisfacer ¢l aumento de
la demanda), ¢l margen Ebitda aumentd de forma
relevante, alcanzando un 17,6% a agosto de 2013
vs. 15,7% en 2012, la deuda financiera de
CEPM, a la misma fecha, alcanzo los US$99,9
millones disminuyendo US$13 millones en
comparacién con diciembre de 2012. Producto de
lo anterior, el Jeverage financiero aj. y la Deuda aj.
a Ebitda aj. anual alcanzaron 0,7x y 2,2x,
respectivamente,

CEPM mantiene una adecuada flexibilidad
financiera favorecida por una sélida posicion de
liguidez (con recursos en caja por US$26 millones
a mayo de 2013 y sin vencimientos de deuda
relevante en el corto plazo) una estructura de
vencimientos de deuda estructurada
preferentemente en el largo plazo y un adecuado
acceso al crédito dado su buen historial de
relaciones con agencias multilaterales, bancos
intemacionales y bancos locales.

Con respecto al proceso judicial entre CEPM y la
Junta del Distrito Municipal Turistico Veron-
Punta Cana, Feller Rate continiia monitoreando la
evolucion de la situacion y sus posibles
implicancias para la calificacion ante acciones mas
concretas.

Perpectivas: Estables

Feller Rate espera que la mayor flexibilidad
financiera alcanzada (tras el refinanciamiento de
deuda en 2012) en conjunto con el crecimiento
esperado de los flujos de CEPM permita que el
parametro crediticio Deuda Financiera aj / Ebitda
3. se mantenga bajo las 3,0x. Aspectos que
pueden influir en la calificacion futura son
eventuales cambios regulatorios, el crecimiento
esperado del sector turismo en la zona, la
evolucion de precios en los combustibles, que la
importancia relativa de los negocios no core 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
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FCALIFICAD
Mayo 2010 Mayo 2011

Solvencia AA AA
Perspectivas Estables Estables
Bonos Corporativos

SIVEM-053 s AA
2° programa emision de AA
Bonos Corporativos

| ANEXOS
CONSORCIO ENERGETICO PUNTA CANA-MACAQO S.A.

INFORME TRIMESTRAL ~ Octubre 2013

Noviembre 2011 Mayo 2012 Mayo 2013 Oct 2013
AA AA AA AA
Estables Estables Estables Estables
AA AA AA AA
AA AA AA AA

Indicadores financieros

2008
Ingresos 75.950
EBITDA 20.456
EBIT 13474
Resultado Operacional 13.734
UTILIDAD (pérdidas) 15474
Activos totales 106.819
Pasivos exigibles 46.529
Deuda Financiera 35795
Deuda Relacionada 179
Deuda Financiera ajustada (1) 35795
Ebitda Ajustado (2) 21391
Patrimonio 60.290
Margen Ebitda 269%
Rentabilidad Operacional 12.6%
Rentabilidad Patrimonial 25,7%
Deuda Financiera aj (1) / Patrimonio 0,6
Ebitda &j (2) / gastos financieros 178
Deuda Financiera aj (1) / Ebitda aj 2) 09
Deuda financiera neta aj (3)/ Ebitda aj 2) 09
Liquidez Corriente 2,7

(1)

2
{3
* Estados financieros interinos indicadores anualizados donde carresponda

EBITDA mag dividendos recitidos de filiales (Caribe Energy Lid )
Deuda financiera ajustada menos fos fondos disponibles

2007
96.185
19644
12650

12.196
20629

166.307
79.868
63.054

6.114
70.181
20484
86438

204%
7,6%
239%
038
6,5
31
31
14

(Miles de US$)
2008 2009 2010 2011 2012 Agosto 2013+
123346 131.029 162087 190.095 207445 139.345
28455 32126 37158 33614 32532 24584
19415 21312 26,090 23424 20818 16.226
19.304 22169 26.192 26.035 20647 19.169
21.089 1638 27276 31424 2353 22349
197142 194933 231807 234,085 298,067 27712
91,666 92822 123317 111.296 162586 130679
76358 73623 1015614 90.036 113088 99.985
4503 4618 4856 7.136 7.168 8.701
81214 76916 104,641 91594 113762 100317
30.063 45234 40828 39.925 38.300 29,857
105476 102411 108491 12279 135482 147.033
231% 24.5% 22.9% 177% 15,7% 17,6%
9,8% 109% 113% 10,0% 7.0% 8,0%
20,0% 16,0% 25,1% 256% 174% 19.7%
08 08 10 07 08 07
54 94 69 58 44 6.1
25 17 25 23 30 22
25 15 15 17 21 17
13 17 28 30 25 42

Deuda Ananciera mas cusnlas por pagar al municipio, instrumentos derivados, deuda conlralista y deuda por finea de transmisicn en 2007

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningin caso, una recomendacion para comprar, vender o mantener un delerminado instrumento. E! andlisis no s ef resultado de una audilcria practicada al
emisor, sino que se hasa en informacion pablica remitida a la Superintendencia de Valores o a fa Superintendencia de Bancos y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabifidad de la
clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.

La informacion presentada en eslos andlisis proviene de fuentes consideradas alfamerte confiables. Sin embargo. dada la posibifidad de error humano o mecanico. Feller Rate no garantiza la exactifud o infegridad de Ia
informacion y, por o lanto, no sé hace responsable de errores u omisiones. como fampoco de ias consecugncias asociadas con el empleo de esa informacion. Las clasificaciones de Feller Rale son una apreciacion de la
solvencia de la empresa y de los litulos gue ella emite. considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en fos términos y plazos pactados



