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Sector Eléctrico / República Dominicana

Consorcio Energético Punta Cana-Macao, S.A.
Actualización

Calificaciones
Escala Nacional

Largo Plazo
Corto Plazo

Bonos USD50 millones 2017

Bonos USD50 millones 2019

Bonos USD100 millones 2026

Perspectiva
Largo Plazo

información Financiera

Consorcio Energético Punta Cana-Macao,
S.A.

AAA(dom)
Fi+(doin)
AAA(dom)
AAA(dGm)
AAA(dom)

EstaDle

31 dic 31 die

{USD miles) 2016 2015

Ventas 182,750 184,030
EBITDA 68.166 53.466

Margen de EBITDA (%) 37.3 29 1
Flujo Generado por las 32.194 43.774
Operaciones (FGO)
Flujo de Fondos Libre (13.686) (5.900)
Efectivo e Inversiones 25.345 31.983
Comentes

Deuda Total Ajustada 96.151 100.822
Deuda Total Ajustada/ 1.4 1.9

EBITDAR (X)
Deuda Total 2.5 2.0
Ajustada/FGO (x)
EBITDA/Intereses 10.0 7.2
Pagos (X)
UDM últimos 12 meses.)c: veces

Fuente; CEPM.

Características de las Emisiones

Tipo de Instrumento Bonos corporativos
Monto USD50 millones

Año 2010

Vencimiento 2017

No. Registro SIVEM-053

Tipo de Instrumento Bonos corporativos

Monto USD50 millones

Año 2012

Vencimiento 2019

No. Reaistro SIVEM-065

Tipo de Instrumoito Bonos corporativos
Monto USDiOO millones

Año 2015

Vencimiento 2026

No. Registro SIVEM-091

Fuente Superintendencia Oe Valores.
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Factores Clave de las Calificaciones

Monopolio Natural: Las calificaciones de Consorcio Energético Punta Cana-Macao. SA (CEPM)
consideran que la empresa opera como monopolio natural, apoyada por un contrato de concesión

exclusiva que vencerá en abril de 2032. Su área de concesión abarca la zona de Punta Cana*

Bávaro. uno de los destinos turísticos más importantes y competitivos del Caribe.

Concentración de Ingresos: Las calificaciones consideran el riesgo de concentración de las
ventas en clientes de tensión media. Los 10 mayores representaban cerca de 60% de las ventas

de energía de CEPM a diciembre de 2016. Este riesgo de concentración lo mitigan su condición
de oferente monopólico y las relaciones comerciales con sus clientes principales.

Estabilidad en el Flujo de Caja: El perfilfinanciero de CEPM se caracteriza por la estabilidad en
la generación de flujo de caja, dado que opera un sistema eléctrico aislado. Este aspecto lo
beneficia frente a otras empresas generadoras que inyectan energía al Sistema Eléctrico
Interconectado y están expuestas al riesgo de cobranza de las distribuidoras.

Aumento de EBITDA: CEPM aumentó su EBITDA a USD58 millones a diciembre de 2016. desde

USD53 millones en 2015, en un contexto de mayores ventas físicas de energía registradas
durante el periodo (+4.5%). El margen de EBITDA resultó en 37%, superior ai margen de 29% en
2015, Fitch Ratings estima que CEPM generará un EBITDA promedio de alrededor de USD50

millones por año entre 2017 y 2018. lo que permitiría una cobertura amplia a su servicio de deuda.

Perfil Financiero Sólido: La deuda financiera de la empresa ascendió a USD96 millones a
diciembre de 2016. con una vida promedio de 8 años, lo que reduce satisfactoriamente su riesgo
de refinanciamiento en el mediano plazo. A diciembre de 2016. la métrica de apalancamiento
(deuda total a EBITDA) de 1.4 veces (x), considerada sólida por la agencia, fue inferior al
promedio de los últimos años de 3.2x. Fitch prevé que CEPM mantendrá el apalancamiento en
tomo a 2x en ei período 2017-2018. nivel acorde con la categoría de calificación.

Reestructuración de Deuda: En abril de 2016. CEPM reestnjcturó sus pasivos financieros, lo que
le permitió extender la vida promedio de sus bonos corporativos desde 2.4 años, antes de la

reestructuración, hasta 8.7 años, así como reducir el costo financiero en 66 puntos básicos al
finalizar la operación. La reestructuración contribuyó a que CEPM retirara bonos existentes por
USD77millones que vencían entre 2016 y 2019. mediante la colocación de un nuevo programa de
bonos con vencimiento en 2026 por hasta USD100 millones, lo que arrojó una tasa de éxito de la
oferta de intercambio de 77%.

Sensibilidad de las Calificaciones
Aunque la estabilidad en el flujo de caja y el perfil financiero conservador de la empresa sustentan
las calificaciones, estas podrían afectarse por un Incremento sostenido en el apalancamiento que
provocara que este indicador superara 4x el EBITDA. producto de requerimientos mayores de

inversión de capital. También podría afectarlas el pago de dividendos en efectivo, que disminuiría
el flujo de caja de CEPM.
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Consorcio Energético Punta Cana-Macao, S.A. (CEPM) - Resultados Financieros Históricos
31 dic 2012 31 dic 2013 31 dic 2014 31 dic 201S 31 dic 2016

(USD) Anual Anual Anual Anual Anual

Rentabilidad

Margen de EBITDAR Operativo (%) 152 13.5 19.3 29.1 37.3

Margen de EBITDA Operativo (%) 15.2 13.5 19.3 29.1 37.3

Margen de EBIT Operativo (%) 9.6 7.5 12.6 20.1 21.7

Margen de FGO (%) 117 10.9 12.3 23.8 17.6

Margen del Flujo de Fondos Ubre (%) (7.0) (1.5) 0.7 (3-2) (7.5)
Retorno sobre el Capital Utilizado (%) 8.6 6.3 10.3 13.6 15.3

Apalancamiento Bruto
1.3Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo 3.6 3.5 2.4 1.4

Deuda Totai Ajustada/FGO 3.4 3.4 3.0 2.0 2.5

FFL/Deuda Total Ajustada (%) (12.9 (3.2) 1.6 (5.9) (14.2
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patnmonio/EBITDA Operativo (x) 3.6 3.5 2.4 1,9 1.4

Deuda Total Garantizada/EBITDA Operativo - - - -

Deuda Total Afustada/íFCO antes de Alquileres - Capex de Mantenimiento) (x) (31.8) 12.2 8.1 3.3 6.2

Apalancamiento Neto
Deuda Total Ajustada Neta / EBiTDAR Operativo 2.5 2.5 1.5 1.3 1.0

Deuda Neta Ajustada/FGO 2.4 2.4 1.8 1.3 1.8

Deuda Neta Total / (FCO-Capex) (x) (22.6) 8.6 5.0 2.3 4.5

Coberturas (x)
EBITDAR Operattvo/(Iniereses Rnancíeros + Alquileres) 3.6 4.0 5.8 7.2 10.0

EBITDAR Operativo/Intereses Financieros Brutos 3.6 4.0 5.8 7.2 10.0

FGO/Cargos Fijos 3.8 4.2 4.7 6.9 5.7

FGO/intereses Financieros Brutos 3.8 4.2 4.7 6.9 5,7

FCO/inversiones de Capital 0.3 1.6 2.5 6.5 2.4

Resumen de Deuda

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 113,036.690 100,578.923 100,754.574 100,821,680 96,151,058
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patnmonio 113,036,690 100,578.923 100.754.574 100,821.680 96.151.058

Deuda por Arrendamientos Operativos
Otra Deuda Fuera oe Balance

Intereses Financieros Brutos (8.693.676) (7,121.895) (7,269.864) (7.434.280) (6,812.897)
Costo de rmanciamiento implícito (%] 8.6 67 7.2 74 6.9

Resumen de Flujo de Caja
Rujo Generado por la Operaclor»es (FGO)
Variación del Capital de Trabajo (Definidopor Fitch)
Rujo de Caja Operativo (FCO)
Flujo de Caja No Operativo'No Recurrente Total
Inversiones de Capital (Capex)
Dividendos

Ru[o de Fondos Libre (FFL)
Adquisic iones y Ventas de Activos Fijos
Variación Neta de Deuda

Variación Neta del Capnai
Otros Rujos de inversiones y flnancíamientos
Variación de Caja y Equivalentes

Liquidez
Eíeclivo Disponible y Equivalentes
Líneas de Crédito Comprometidas Disponibles
Efectivo V Equivalentes Restringido

Capital de Trabajo
Capital de Trabajo. Neto (Definido por Rtch)
Días de Cuentas por Cobrar
Días de Inventarios

Días de Cuentas por Pagar
intensidad de Capital (Capex/ingresos) (%)

Estado de Resultados

Ventas Netas

Variación de ventas {%)
EBITOAR Operativo
EBITDA Operativo
EBU Operativo

x: veces Capex: inversión de capital.
Fuente; CEPM.

Consorcio Energético Punta Cana-Macao. SA.
Abril 2017

24,145,746 22.782,427 26.849,755 43,774,118 32.194.351
(3.665,744) (946.387) (6.133.168) (7,920,801) (5,266,232)
20,480.002 21.836,040 20,716.587 35.853,317 26.928.119

(24.029.143) (13,566,287) (8.310,570) (5.501,686) (11,335.732)
(11.035,000) (11,439,152) (10.836,340) (36,251.168) (29,280.000)
(14.584.141) (3,169.399) 1.569,677 (5,899,537) (13,687.613)

(3,730,285 89,274 15,520
22.058,719 (12.609,090) 24,330 289,759 (4.766.000)

6.760,M5 11.072,797 6.619.034 (1,061.678) 14,003.311
10.504,648 (4,616.418) 8.228,561 (6.671,456 (4.450.302)

32.855,018 29.738,600 38.743,007 31,982.899 25.345,403

36,300.063 33,352.403 31.972,499 32.167.843 30,791.342
49.2 49.0 36.4 38.2 503

39.0 36.4 42.9 60.2 58.4

21.4 26.0 21.7 25.0 427

11.6 6.5 3.8 3.0 6.2

207,084.522 209,895,666 218,241.894 184,029,933 182,750.191
14 4.0 (15.7) (0.7)

31,506.583 28,407.274 42.128,149 53,465,561 68,165,677
31,506.583 28,407.274 42.128,149 53.465,561 68,165,677
19,782,786 15.702.093 27.423.810 36.958,888 39,728,412
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Las calificaciones señaladas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación.

TODAS LAS CALIRCACIONES CREDITICIAS DE RTCH ESTÁN SUJETAS A CIERTAS Lir.1ITACI0NES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACiONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPSV/FITCHRATINGS.COf^NDERSTANDINGCREDrrRATINGS.. ADEMÁS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICAaÓN Y LAS
CONDICIONES DE USO DETALES CALIFICACIONES ESTÁN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIOWEB WWW.FFTCHRATlNGS.COrvI.
LASCALIFICACIONES PÚBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGÍAS ESTÁNDISPONIBLES EN ESTE SFIIOEN TODO MOfvCNTO. EL
CC©IGO DE CONCXJCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONRDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS
PARA LA INFORrMCIÓN PARA CON SUS ARLIADAS, CUMPUMIEFvíTO. Y DENiÁS POLÍTICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTÁN
TAf.eÉN DISPONIBLES EN LASECCIÓN DE CÓDIGODE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABERPROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELAOONADOS LOS DETALLES DE DICHO ^RVICIO
DE CAUFICACIONES SOBRE LASCUALESELANAUSTA UDER ESTÁ BASADO EN UMA ENTIDAD REGISTRAD ANTELAUNIÓJ
EUROPEA. SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUt.CN DE LA ENTIDAD EN EL SfTKDWEB DE FITCH.

Defecncs de auor © 2017 por Fich Ratmgs, me y Fteh Rairgs, Ltd. v sus sutBüanas. 33 Wtitehai StreeL NewYorKNY10004. Telétono.
1-800-753-1824, {212) 908-0500, Fax (212) 48CW435. La repíoducccm odistnlxición total Opsíciai estáproHibida. salvo con penniso. Todos
los derechos reservados. En la asQnación y ei mantenániento de sus calScaciones, asi como en la reaización ds otKs mtormesOnclify'endo
infórmaclón prospectiva), FiichsetHsaeninfocmaclónfactualquerecitedeloseinisoíesy sus agentes y de otrasfuentesque Fttcnconsídefa
cratTies. Fitch leva a cabo ma investgacicfi razonable de ta mftxmación ^tuaJ s(Are ia que se casa de acuerdo con sus m^odologías de
califfcación, y olDíene venficación razonable de dicna inftxmación de fuertes independientes, en la medida de que dichas fuentes se
encuentrendispofit)tes para una emisión dada o en una determiríada jurtsdiccicin. Laícfmaen que Frtch leve a cabo la invesSgxiónftcttjaly
el alc^e de lavefiñcactón porpartede tercerosque se obtengavariarádependiervlo de la naturaleza de laemstón caltlkaday el emisor,los
requisitos y prácticasen lajurisdicción en que se ofrecey colocalaemisióny/odonde el emisorse encuenda, la cfispcriibISdad y la naturaleza
de la información prt)lca relevante, el acceso a representantes de la acflDinistración del emisor y sus asesores, ta dl^Mnibidad de
verífcaciones pfee¿stentes de t^ceros tales corrolos inibímes de auditoria, cartas de procedmentos acordadas, evaluaciones, informes
actuaraies, intonnes técnicos, cíctámenes legalesy otros míDrmes prc(»rcionadospor terceros, la císpontiditíaa de tuertes de venficación
independiente y competentes de terceros cor respecto a la erréíón en particular o en la jLBiscScción dei emsor. y una variedad cteotros
factores Los usuariosde caíScaciones e nfixmes de Fftch deben entender que ni una mvesogación mayoroe necbos ni la veríicación por
tercerospuede asegura'que toda la mftxmación en la que Fitcrf se basa en relación con una calficación o un informe será exactay completa.
En úitma instancia,el emisor y sus asesores son responsadíes de la exactitudde la infirmaciónque prcpcfcionana Fitchy al mercado en los
documentos de ofertay otros informes,Alemitr sus caWcacionesy sus rfonnes, Fích debe ccfiíiaren la iabof de los expertos, mciuyenoolos
audtores independtentes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos tsgaies y fiscates. Además, tas
califcaciones y las proyecciones de rfonnacíón financiera y de otro tpo son intrínsecamente una visen hacia el fLituro e incorporan las
fvpólese y prediccionessobre acontecimier^s futurosque por su naturaleza no se pueden comprotarcomo hechos. Como resultado, a pesar
de la ccmprobación de los hechos actuales, las caiftaciones y proyecciones pueden verse ^ectadas poreventos fi^uros o concScíor)es que
no se previerenen el momento ^ que seemitióo afirmouna cafficacióno una proyección.

Lainfonnación contenidaen este informe se proporciona 'tai cuaf sinningunarepresentación o garaiüa de ningún fipo, y Frtch no representao
garantizaque el informeo cualquierade sus contenictoscumpírán algunode los requenmlentosde un desbnatano del informe. Una cafificación
de Fitches ma opiniónen cuanto a la calidad crediticede una emisión. Estaopinióny los informesrealizados por Ftch se basan en ciitenos
establecidosy metodologias que Fitch evalúay actualiza en formacontinua. Por lolarto, las calificaciones y los nfbrmes son un prtjducto de
trabajocolectivo de Fitcn y nirgCrindividuo, o grupode ndivtíuos,es únicamente responsabteporuna calificación o un infame. Lacalificación
no incorpora el liesgo de pérdidadebido a los nesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que <schos riesgos sean
mencionados especiticamenie. Fitchno está ccmprometiao en ta oferta o venta de nngún titulo Todos los rTonnes de Fích son de autoría
comparljda. Los ndividuos identíAcados en n^snne de Fitch estuvieron nvolucrados en. pero m son ndividualDente responsables pa, las
opinionesvertidas en éf. Los individuos son nombrados soto con ei propósitode ser ccrtactos Un informecon ina caTicaciónde Fích no es
un prospecto de emisión ni un substitutode ta mformación elaborada, verificada y presentada a les inversores per el eoeor y sus agentes en
relación con lavería de bs tftulos. Las calificaciones pueden sermodificadas o retiradas encualquier momerto por cualqúer razói a sota
discreción de Fích Fitch ro pnaporciona asesoramento de inversiónde cuafcjuier tpo Las ca*ficacionesno son una recomendación para
compra, vender o matener cualquier titulo las calificaciones no hacen nrigún comeníano sobre la adecuación del precio de mercado, ia
convenienciade cu^uier titulo para un rversor particiiar, o la natiialeza impostva o fiscalde Ks pagos efectuados en relacióna los titiios.
Fftcn recibe honoraiios por parte de los emeores, aseguradores, garantes, carosagentes y ongnadores de títulos, per las calificaciones Dichos
honorariosgeneratner^ varíandesde USDI .000a USD750.000(u otias monedas apfcá)ies) porerrisi^ En algunos casos, Fích calificará
todas o algunas de las emisiones de iri en-nsor en partKuiv, o emisicnes asegivadas o garantizadas por un asegurador o ga^e en
particular,pa una cuota anua. Se espera que dichos honoraics varíen entre uSDiO.OOOyUSDi,500,1300 (u otras monedas jabíes). La
asignación,pubicación o disemínaciói de una caífcación de FiKhno consltor^eel consentirtenio de Fitcha usar su nombre corto un esperto
en coneMón con cu^iier declaración de retirslro presentada b^ las le^-es de mercado de Estados Unidos, el' Rnancial Servces and
Malcets Act of2000" deGran Breíaña, o las is^-es deirtulos yvaleres decualquier jurisdcción enparticular. Debido a laretawa eficiencia dela
puDIicacón ydtstiibución electrónica,los infames de Fitchpueden estar disponibleshasta tres dias antes para los suscnptores electrónicosque
para otros suscrlptores de imprenta

Sotamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwán y Corea del Norte. Fitcn Australa Pty Ltd oene una liceneta austraiana de servicios
francieros (icencia no. 337123) le autonza a preweer caiificaciooes crediticias sotómente a 'cíentes mayoristas". La información de
calificaciones credKciasplaticada por Ftcti no tiene el finde ser i/tüzada por personas que sean 'clentes minonstas' según la d^iiición de ia
•Corporaüorts Act 2001".




