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Sector Eléctrico / República Dominicana

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

Calificaciones
Nacional

Largo Plazo
Corto Plazo

Bonos USD50 millones 2017

Bonos USD50 millones 2019

Bonos USD100 millones 2026

Bonos USD 23 millones 2027

Perspectiva
Largo Plazo

AAA(dom)
F1+(dom)
AAA(dom)
AAA(dom)
AAA(dom)
AAA(dom)

Estable

Información Financiera
Consorcio Energético Punta Cana-Macao,
S.A.

31 dic31 dic

(USD millones) 2017 2016

Ventas 218 182

EBITDA 65 56

Margen de EBITDA (%) 30 30,9

Flujo Generado por las 39 35

Operaciones (FGO)
Flujo de Fondos Libre (5) (14)
Efectivo e Inversiones Corrientes 27 25

Deuda Total Aj. 110 95

Deuda Total Aj./EBITDA (veces) 1.7 1.7

Deuda Total Aj./FGO (veces) 2.5 2.2

EBITDA/Intereses (veces) 11.1 7.8

Aj.: ajustada.
Fuente: CEPM.

Características de las Emisiones

Factores Clave de las Calificaciones

Monopolio Natural: Las calificaciones de Consorcio Energético Punta Cana-Macao, S,A, (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 aproximadamente 50% de

las ventas de energía de CEPM a diciembre de 2017. Este riesgo de concentración se mitiga por
su condición de oferente monopólico y las relaciones comerciales con sus clientes principales.

Estabilidad en el Flujo de Caja: Fitch Ratings prevé que CEPM generará un flujo de caja
operativo promedio cercano a USD39 millones por año durante el período 2018-2019, apoyado en

la diversificación de sus fuentes de ingresos y la optimización de su estructura de costos en un

contexto en el que se anticipa un aumento moderado de la demanda de energía en su zona de

influencia.

EBITDA Se Fortalece: CEPM aumentó su EBITDA a US065 millones en 2017 (2016: USD56

millones). Esta mejora la explica un aumento de 19.8% en las ventas por la optimización de los

costos de generación mediante la mezcla de generación propia y compras de energía a terceros,

en un contexto de precio al alza de los combustibles a diciembre de 2017. Esta estrategia permitió

mantener el margen de EBITDAen 30% durante el período. Fitch estima que CEPM generará un

EBITDApromedio de USD57 millones por año en 2018-2019, equivalente a un margen promedio

cercano a 26% durante ese período.

Perfil Financiero Sólido: La deuda financiera de CEPM resultó en USD110 millones a diciembre

de 2017, con una vida promedio de 8 años, lo que reduce satisfactoriamente su riesgo de

refinanciamíento en el mediano plazo. La métrica de apalancamiento (deuda total a EBITDA), de

1.7 veces (x) es considerada por Fitch como sólida y es inferior al promedio de los últimos 3 años

(2x). La agencia prevé que CEPM mantendrá el apalancamiento en torno a 1.8x en 2018-2019,

métrica acorde con su nivel de calificación.

Liquidez y Estructura de Deuda: CEPM exhibe una posición de liquidez robusta, determinada

por la fortaleza de su generación de flujo de caja operativo (USD35 millones en 2017) y el perfil de

vencimientos de su deuda financiera de largo plazo. Al cierre de diciembre de 2017, CEPM registró

una disponibilidad de efectivo de USD27 millones, lo que permitía una cobertura amplia de sus

obligaciones financieras de corto plazo.

Sensibilidad de las Calificaciones

Las calificaciones podrían afectarse por un incremento sostenido en el apalancamiento, de forma

que este indicador fuera superior a 4x el EBITDA, producto de requerimientos mayores de

inversión de capital. También podría afectarlas el pago de dividendos en efectivo que impactara

negativamente el flujo de caja de CEPM.

Tipo de Instrumento Bonos Corporativos

Monto USD50 millones

Año 2010

Vencimiento 2017

No. Reaistro SIVEM-053

Tipo de Instrumento Bonos Corporativos

Monto USDSO millones

^o 2012

Vencimiento 2019

No. Reaistro SIVEM-065

Tipo de Instrumento Bonos Corporativos

Monto USD100 millones

Año 2015

Vencimiento 2026

No. Reqistro SiVEM-091

Tipo de Instrumento Bonos Corporativos

Monto USD23 millones

Año 2017

Vencimiento 2027

No. Registro SIVEM-111

Fuente: Superintendencia de Valores (SIV).

Metodologías Relacionadas
Metodología de Calificación de Finanzas
Corporativas {Septiembre 14, 2017).
Metodología de Calificación en Escala
Nacional (Marzo 27, 2017).

Analistas
Julio Ugueto
+57 1 326-9999 ext.1038

julio.ugueto@fitchratings.com

Jorge Yanes
+57 1 326-9999 ext.1170

jorge.yanes@fitchratings.com

www.fitchratings.com
www.fitchca.com

Superintendencia de Valores
Departamento de Reflistro

Comunicaciones de Entradas
18/04/2018 á ;06 PM e.ulerlo

II
67 74

Superintendencia del
Mercado da Valores RD
R8c9pclíin 36 Cocumento

Cá|.ticóci0n06 r.aigc.

201&-04'1B 04:21

03-2018-000491-01

AbrillS, 2018



Consorcio Energético Punta Cana-Macao, S.A. - Resultados Financieros Históricos
Anual Anual Anual Anual Anual

(USD billones) 31 dic 2013 31 dic 2014 31 dic 2015 31 dic 2016 31 dic 2017

Rentabilidad

Margen de EBITDAR Operativo (%) 13.5 19.3 29.1 30.9 30,0

Margen de EBITDA Operativo (ít) 13,5 19.3 29.1 30.9 30.0

Margen de EBiT Operativo (%) 7.5 12.6 20.1 21.6 22.3

Margen de Flujo Generado por las Operaciones {%) 10.9 12.3 23.8 19.4 17.8

Margen del Rujo de Fondos Libre (%) (1.5) 0.7 (3.2) (7.7) (2.4)
Retomo sobre el Capital Utilizado (%) 6.3 10.3 13.6 15.3 18.3

Apalancamiento Bruto
1.7 1.7Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo (x) v 3.5 2.4 1.9

Deuda Total Ajustada/Flujo Generado por las Operaciones 3.4 3.0 2.0 2.2 2.5

Flujo de Fondos Libre /Deuda Total Ajustada (%) (3.2) 1.6 (5.9) (14.7) (4.8)
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo (x) 3.5 2.4 1.9 1.7 1.7

Deuda Total Garantizada/EBITDA Operativo (x) - - - - -

Deuda Total Ajustada/(Flujo de Caja Operativo antes de Alquileres - Inversión en
Mantenimiento) (x) 12,2 8.1 3.3 6.2 8.7

Apalancamiento Neto
1.3 1.2 1.3Deuda Total Ajustada Neta/EBITDA Operativo (x) 2.5 1.5

Deuda Neta Ajustada/Flujo Generado por las Operaciones (x) 2.4 1.8 1.3 1.6 1.9

Deuda Neta Total/(Flujo de Caja Operativo - Capex) (x) 8.6 5.0 2.3 4.5 6.6

Coberturas (x)
EBITDAR Operativo/(lnlerese5 Financieros + Arrendamientos) 4.0 5.8 7.2 7.8 11.1

EBITDAR Operativo/Intereses Financieros Brutos 4.0 5.8 7.2 7.8 11.1

Flujo Generado por las Operaciones/Cargos Fijos 4.2 4,7 6.9 5.8 7.6

Flujo Generado por las Operaciones/Intereses Financieros Brutos 4.2 4.7 6.9 5.8 7.6

Flujo de Caja Operativo/Inversiones de Capital 1.6 2.5 6.5 1.8 1.6

Resumen de Deuda

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 100,578,923 100.754,574 100,821.680 95,324,000 109.778,743

Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 100,578,923 100,754,574 100,821,680 95.324.000 109.778,743

Deuda por An-endamientos Operativos
Otra Deuda Fuera de Balance

Intereses Financieros Brutos (7.121.895) (7,269,864) (7,434,280) (7,271,084) (5,889,707)

Costo de Financiamiento Implícito (%) 6,7 7.2 7.4 7.4 5.7

Resumen de Flujo de Caja
Flujo Generado por la Operaciones 22.782.427 26,849,755 43,774,118 35.371,963 38,705,851

Variación del Capital de Trabajo (Definido por Frtch) (946,337) (6,133,168) (7,920,801) 508,005 (3,993,197)

Flujo de Caja Operativo 21.836,040 20.716.587 35,853.317 35.879,968 34,712.654

Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total
Inversiones de Capital (Capex) (13,566,287) (8,310,570) (5.501.686) (20,420.663) (22,058,217)

Dividendos (11,439,152) (10,836,340) (36,251,168) (29,429.686) (17,921,090)

Flujo de Fondos Libre (3,169.399) 1,569,677 (5,899,537) (13,970.381) (5,266,653)

Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos 89,274 15,520 115,482

Variación Neta de Deuda (12,609,090) 24.330 289,759 (4,766,000) 13,550.247

Variación Neta del Capital
(7.207.680)Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos 11,072.797 6,619,034 (1,061,678) 14,299.171

Variación de Caja y Equivalentes (4,616,418) 8,228,561 (6,671,456) (4,437,210) 1,191.396

Liquidez
26.549.891Efectivo Disponible y Equivalentes 29,738,600 38,743,007 31.982.899 25,358,496

Líneas de Crédito Comprometidas Disponibles
Efectivo y Equivalentes Restringido

Capital de Trabajo
30,732,987 36,138,068Capital de Trabajo Neto (Definido por Fitch) 33,352,403 31,972.499 32,167,843

Días de Cuentas por Cobrar (días) 49.0 36.4 38.2 48.8 58.4

Días de Inventarios (días) 36.4 42.9 60.2 57.8 46.7

Días de Cuentas por Pagar (días) 26.0 21.7 2S.0 40.1 43.8

Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 6.5 3.8 3.0 11.2 10.1

Estado de Resultados

Ventas Netas 209,895,666 218.241,894 184.029,933 182,475,510 217,891,858

Variación de Ventas (%) 4.0 (15.7) (0.8) 19.4

EBITDAR Operativo 28,407.274 42,128,149 53,465,561 56,475,147 65,398,943

EBITDAR después de Dividendos al Asociado y Minorias 28,407.274 42,128,149 53,465,561 56,475,147 65,398,943

EBITDA Operativo 28,407,274 42,128,149 53.465,561 56,475,147 65,398.943

EBITDA después de Dividendos al Asociado y Minorías 28,407,274 42,128,149 53.465,561 56,475,147 65,398,943

EBIT Operaüvo 15,702,093 27.423,810 36,958,888 39,457,881 48,673,268

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

Consorcio Energético Punta Cana-Macao, S.A.
Abril 2018



FitchRatings

Consorcio Energético Punta Cana-Macao, S.A.
Abril 2018

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 CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTÁN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS7/FrrCHRATINGS.COM/UNDERSTANDIN6CREDITRAT1NGS. ADEMÁS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACIÓN Y LAS
CONDCiONES DE USO DETALES CALIFICACíONES EST^ DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEBVWVW.FfTCHRATINGS.COM.
LAS CALIFICACIONES PÚBLICAS, CRITERIOS YMETODOLOGÍAS ESTÁN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL
CÓDIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POUTICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD. CONFUCTOS DE INTERESES, BARRERAS
PARA LA INFORMACIÓN PARA CON SUSAFILIADAS. CUMPLIMIENTO, YDEMÁS POLÍTICAS YPROCEDIMIENTOS ESTÁN TAMBIÉN
DISPONIBLES EN LA SECCIÓN DE CÓDK30 DE CONDUCTA DE ESTE StTK). FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHOSERVICIO DE
CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTÁ BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNIÓN
EUROPEA. SE PUEDEN ENCOI^TRAR ENELRESUMEN DE LA ENTIDAD ENELSITIO WEBDEFITCH.

Derechos deautor© 2018 por FlttURatings, Inc. yFitch Ratirigs, Ltd. ysussubsidiarias. 33Whitehal Street. New York, NY10004. TeiéfiDno: 1-
800-755^824, (212) 908-0500. Fax (212)4804435. Lareproducción o distribución total o parcial está prohibida, safvo conpermiso. Todos los
derechos reservados. En la asignación y d manteniniento de sus cafñcadones. asi como en la realización de otros informes (induyerxlo
infismiadón prospectiva), Fich se basaen irrfofmación factual queredbe de tos emisores ysusagentes ydeotras fuentes queFitch conadera
creíbles. Fitch lleva a cabo unainvestigación razxiakie de la infoímadón fectual sotjre laque se basa de acuerdo consus metodologías de
calificación, ycAitiene verificación razonable dedicha infoímadón defuentes irxlependientes, enlamedida dequedichas fuentes se encuentra
disponWes paia unaemisión dadaoenunadetaminada jurisdicdón. La forma enqueFitch leveacabolair>\«stigacion fadual yeialcancedela
verificadón porparte de terceros que se obtenga variará dependéndo de la naturaleza de la emisión calificada y d emisor, los requisitos y
prácticas en la jurisdicción en que se ofrece y coloca laemisión y/o donde d emisor se encuentra, la dteponiblidad y la naturaleza de la
información pública relevante, d a representantes de la administración dd emisor y sus aseswes, ladisponibilidad de verificaciones
preexistentes detetroros tales como losinformes deauditoria, cartas deprocedimientos aoontedas. evaluaciones, informes aduanales, infomies
técnicos, dictámenes legales y otros informes pnaporoonados por terceros, la disponibiidad de fuertes de verificación irtdependiente y
competentes de terceros con respecto a laemisión enparticularo enlajurisdicción de! emisor, yuna variedad deotros factores. Los usuarios de
calificaciones e Wbrmes de Fiteh debenentender queniunainvestígadón mayor de hechos nilaverificadón porterceros puedeasegurar que
toda lainfbrmadón enlaqueFitch se basaenreladón con una calificación o unnforme seráexacta ycompleta. Enúttima "nstanda, d emisor y
susasesores sonresponsables de laexactitud de la infirmación queproporcionan a Fitch yal mercado en losdocumentos de oferta yotros
infomies. Al emitir sus calificaciones ysus informes, Fitch dtí» confiar en la labor de losexpertos, ir)duyendo losauditores independientes con
respecto a los estados finarxaeros yabogados con respecto a los aspectos legáes yfiscales. Ademas, las cabficacáones ylasproyecciones de
infonnación financiera ydeotro tipo soninlrinsecamente unavisión hadad futuro e incorporan lashipótess ypredcdones sobre aconteomientos
fLrtuiDS que por suríaturaJeza no se pueden comprobar como hechos. Como tesiítado, a pesar delacomprobación delos hechos actuales, las
calificadones yproyecciones pueden veise afectadas por eventos futuros o condiciones que nose previeron enelmomento enque se emitió o
aftfmouna calificación o una proyección.

Lainftmiación contenida en esteinfiarme se proporciona "tal cuaT' sinninguna representación o garantía de ningún ftpo, y Frtch r» represente o
garantiza que d inflarme ocualquiera desuscontenidos cumplirán alguno delos requerimientos deun destnatario dd informe. Una calificacbn de
Fitch es unaopinión en cuanto a lacalidad credilida de ura emisión. Esta opinión y losinformes re^eados porFitch se basan en criterios
estaWecidos y metodotogías queFrtch evalúa yactu^iza en fismía continua. Por lotanto, lascaSficadones ylosinformes sonun producto de
trabajo colectivodeFitdi yningún indiwduo, ognjpo deindividuos, es únicamente responsable por una calificación oun informe. La calificadón no
Incorpora d riesgo depérdida debido a losriesgos quenoseanrelacionados a riesgo decrédito, a menos quedicíios nesgos seanmencionados
específicamente. Fittíi no esé comprometido enlaoferta o venta de rtingún titiJo. Todos los informes deFrtch son deautoría compartida. Los
irxlividuos identificados en un informe de Frtch estiwieron involucrados en, pero no son individuamente responsaijiespor,las opinones vertidas
en d. Losindividuos son nombrados sdo con d propósito de ser contactos. Uninfonne con una calíicación de Frtch no es un prospecto de
emisión ni unsubstituto de lainfomiadón daborada. verificada ypresentada a losinversores pord emisor ysus agentes en relación conlavente
delostítulos. Las calificaciones pueden sermodificadas o retiradas encualquier momento por cuaíquier razón a sola discreción deFrtch. Frtch no
proporciona asesoramiento de inverájn de cualquier tpo. Las cáificadones nostw una recomendación para comprar, \render o mantener
cualquier titulo. Las calificaciones nohacen ningún comentario sobre laadecuación dd precio demercado, laconveniencia decualquier CWo
para un inversor particular, olanaturaleza impositiva ofiscal delos pagos efectuados enreladon a los trtiios. Fitch reabehoooranos por parte de
losemisores, aseguradores, garantes, oíros agentes y originadores de títulos, por lascdíicadooes. Dichos honcranos generalmente varían

USD1,000 a USD750,000 (uotrasmonedas aplicables) porennisión. Enalgunos casos,Fitch calificará todaso algunas delasemisiones
de ur> emisor enparticular, oemisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante enparticular, por una cuote anual. Seespera
que dichos honorarios varíen entre USD10,000 yÜSDI.500,000 (u otras monedas aplicables). La asignación, publicación odiseminación deuna
calificadón deFitch noconsStuye d consentimiento deFrtch a usar sunombre como un experto enconexión con cualquierdedaradón deregistro
presentada bajo las leyes demercado deEstados Unidos, d "Finandal Sen/ices and Maritets Act of 2000' deGran Breteña, olas leyes detíUos
y valores decualquier jurisdicdón en particular. Debido a la relativa eficienda de!aputjlicadón ydistribución dectronica, los informes de Frtch
pueden estardisponibles hasta tres días antespara lossusaiptores dectiónicos quepara otros susaiptores deimprenta.
Solamente para Australia, Nueva Zdanda, Taiwán yCorea dd Norte: Fitch Australia Pty Ltd ierre unaIcenaaaustraliana deservíaos ^ancieros
picenda no. 337123) que leautoriza a proveer calificadones creditidas solamente a "dientes mayoristas'. La inforniadón de calificadones
credrtidas puUcada por Frtch notiene d fin desa* utilizada por personas que sean"dientes minoristas" según la definición dela'Corporations Act
200r.




