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Calificaciones actores Relevantes de la Calificacion

Nacional Monopolio Natural: Las calificaciones de CEPM toman en cuenta su condicién de empresa que

éa’g°:l'az° ‘:“:A ((30"‘)) opera como monapolio natural, soportado en un contrato de concesion exclusiva que vence en

orto Plazo -1+ (dom, . ] - . . s ) e - T
Bonos USD 50 MM 2015-17 AAA (domm) abril del afio 2032. El 4rea de ‘concesitn de {a -empresa abarca Ja zona Este 'de la Repiliblica
Bonos USD 50 MM AAA (dom) Dominicana (Punta Cana - Bavaro), uno de los destinos turisticos mas importantes y competitivos
de! Caribe con gran potencial de desarroilo.
Resumen Financiero o o . . o
Riesgo de concentracion de ingresos: Las cafficaciones consideran 1a concentracion de las

LT™M ventas en clientes de media tensioén a través de contratos de compra de energia (PPA) a largo

{USD Miles) __ 30/14/11 34/12/10 plazo, denominados en délares suseritos principalmenite con hoteles y resorts, siendo que 1os 10

Ventas Netas 186.455 162.087 . om o= , iy 5 . = o EERE Eata i

S B mayores clientes representan cerca del 50% de ias ventas de energia de CEPM. Este riesgo de

Margen EBITDA o : concentracién es mitigado por su condicidon de oferente monopélico y sus relaciones comerciales

(%) 192 234 forjadas en el tiempo con sus principales clientes.

Deuda A

Financiera 90.369 101.814 Estabilidad del Flujo de Caja: El perfil financiero de la empresa se caracteriza por la estabilidad

Deuda/ EBITDA 25 27x en la generacion de flujo de caja al operar un sistema eléctrico aislado lo que la beneficia frente a

EBITDA/ ot ; ;

e s2%x  BAX otras empresas generadoras que operan en areas distintas a la zona de influencia de CEPM, las

cuales estan expuestas al riesgo de cobranza de las distribuidoras; y en Ultima instancia, al
subsidio gubernamental del cual CEPM no depende.

8olido perfil financiero: CEPM registra un solido perfil financiero, caracterizado por adecuados
niveles de cobertura y liguidez, asi como por un apalancamiento acorde con su nivel de
calificacion. Al cierre del periodo de doce meses culminado el 30 de noviembre de 2011 la relacién
de deuda total a EBITDA se ubicé-en 2,5 veces, mientras que la cobertura ‘de gastos financieros
fue de 56,2 veces. Asimismo, CEPM registré para esta fecha una relacién de EBITDA a servicio de
deuda de 2,1 veces. En lo adelante, FITCH estima que la adicién de nueva capacidad de
generacion a partir de octubre 2011, -aunado -al aumento -esperado de la demanda de -energia de
3% en promedio durante el periodo 2012-2014 y a la evolucion de los precios de mercado de los
principales combustibles durante el afio se traducira en una evolucion favorable del negocio,
caracterizada por una adecuada generacién de flujo de caja y el mantenimiento de un perfil
financiero conservador.
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CAPEX y Dividendos: Si bien la calificaciéon es soportada por la estabilidad del flujo de caja de la
empresa y su perfil financiero conservador, ésta pudiera ser afectada por un importante
incremento del apalancamiento producto de mayores requerimientos de inversion de capital y/o por
el pago de dividendos en efectivo que disminuyan @l flujo de caja de la empresa

{iguidez y Esfructura de Deuda

Al 30 de noviembre del afio 2011, CEPM mantuvo un saldo de efectivo de 30 millones de ddlares,
‘monto que representd -3 veces sus obligaciones a corto plazo-a esa fecha. La-empresa registré un
saldo de deuda total de 90 millones de dodlares. La Gerencia estima mantener el apalancamiento
respecto al EBITDA estable en torno a 2.5 veces en los proximos tres afios
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Perfil

Consorcio Energético Punta Cana - Macao (CEPM) es una empresa eléctrica verticalmente
integrada que sirve un sistema aislado en la zona turistica del este de la Repliblica Dominicana.
CEPM provee, de manera exclusiva, el servicio de generacion, transmision y distribucion de
electricidad segiin contrato de concesidh ton un plazo de 40 afios, el cual expira en el aho 2032.
Adicionatmente, CEPM es 100% propietaria de Compafila Eléctrica de Bayahibe {CEB), una
subsidiaria a través de la cual opera otro sistemna aislado ©n 1a zona turistica de Bayahibe.
Aproximadamente el 85% de los ingresos de la empresa provienen de acuerdos de compra a largo
plazo con clientes de media tensién, constituidos principalmente por cadenas hoteleras

internacionales e industrias relacionadas con el sector de entretenimiento y hospedaje en
Republica Dominicana. El resto de sus ventas corresponde a clientes de baja tension.

CEPM, Estructura de Propiedad

CEPM Energy Ltd.

99,9%

CEPM

99,9%

CEB

Fuente: CEPM

CEPM es una subsidiaria poseida indirectamente por empresarios privados relacionados con el
sector eléctrico dominicano y latinoamericano, quienes también tienen participacion en EGE
Haina y en Compailia de Electricidad de San Pedro de Macoris, dos empresas de generacion
eléctrica que operan en Repiblica Dominicana. La actividad principal de la compafiia es la
generacion, transmision y distribucion de electricidad en sistemas aislados localizados en 1a region
Este de 1a Repiblica Dominicana. Las ventas de electricidad a dlientes de media tensidn se
estructuran bajo contratos de compras de energia (PPA, por sus siglas en inglés), los cuales tienen
una duracién promedio de 5 afios, cuyos precios de venta estan indexados a los precios de los
combustibles y de la inflacion estadounidense. Asimismo, CEPM posee indirectamente el 11%
aproximadamente del interés econémico de EGE Haina, empresa dominicana de generacién de
electricidad con una capacidad instalada de cerca de 625 MW.

Presentacion de cuentas: Para el presente reporte se utilizaron los estados financieros auditados
por la firma PriceWaterhouse ‘Coopers para los ejercicios anuates ‘culminados ‘et 31 de diciembre
del periodo comprendido entre los afios 2007 y 2010 y un corte financiero a noviembre 2011,
presentados bajo normas internacionales de contabilidad, IFRS por sus siglas en inglés. Los
referidos estados financieros estan expresados en dolares estadounidenses.

Operaciones
Et 4rea de concesidn de CEPM cubre 1a region Este de
Pasajeros Artibiados al Aeropuerto de Purita Cana la Replblica Dominicana, siendo su zona mas
conotida Punta Cana, uno de los destinos mas
2:500:000 = importantes en El Caribe. La economia de esta zona
Tl estd basada casi en su totalidad en la industria
turistica. La oferta de habitaciones hoteleras en esta
1.500.000

! -area representa el 49% de las habitaciones del -pais,

ADD0T || con una tasa de ocupacién promedio de 76% en el afio
i 2011, superando el 69% registrada a nivel nacional en

|| el mismo periodo, de acuerdo a informacidn del

P I —t+———+—+—+——4 | Banco Central de la Republica Dominicana y la

- 0 5 ¢ Asociacion Nacional de Hoteles y Restaurantes. Los

ingresos de CEPM estan altamente correlacionados
= -1 con el nimero de pasajeros que visitah 1a zonha. La
llegada de visitantes extranjeros no residentes por el aeropuerto Internacional de Punta Cana

500,000 4
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ascendi6 a 2 millones de pasajeros durante el periodo de once meses a noviembre 2011. En todo
el ano 2010 los visitantes sumaron igualmente 2 millones, mientras que en 2009 sumaron 1.9. La
tendencia del crecimiento de pasajeros a noviembre de 2011 (11% noviembre 2011/2010) permite
estimar un crecimiento en el nimero de visitantes no residentes en torno al 11% durante el afo.
Vale destacar que este crecimiento superd el crecimiento promedio a nivel nacional el cual fue de
3,7% durante el mismo penodo Por su parte, la demanda de energia en la zona de influencia de

mismo penodo del 2010, lo que represento un aumento del 0,6% durante este penodo Se estima
que la generacion crezca de manera moderada en 2012 sean estimaciones de la gerencia de la
empresa, que apuntan a un crecimiento de la demanda del 1.6% en la zona de influencia de CEPM
y TEB, 1o cual deberia traducirse en un aumento de las ventas cercano a 12 Gwh en este afio.

tgualmente, diversas entidades plblicas y privadas relacionadas con el sector turistico de la zona
Este de la Republica Dominicana han realizado importantes inversiones en promocion de Punta
Cana como destino turistico, por lo que esta area ha alcanzado una elevada competitividad con
relacion a otras islas en El Caribe. De esta forma, en los Gltimos 14 aos, €l nimero de pasajeros
arribados al Aeropuerto de Punta Cana ha registrado una tasa compuesta de crécimiento de 13%
anual con un aumento estimado de 11% en 2011 y de 6% durante el aiio 2010. Durante el periodo
enero - noviernbre 2011 el nilimero de pasajercs no residentes ‘que ingreso a Punta Cana sumd 2
illones de personas, 1o que representd el 0% de 105 pasajeros no residentes a nivel nacional a
esta fecha.

Cerca del 85% de las ventas de energia de CEPM y CEB se realizan a hoteles y resorts bajo PPA’s a
{argo plazo. Estos PPA’s tienen una -duracion promedio de 5 -afios, renovables, suscritos bajo las
leyes dominicanas, ajustables anualmente por fluctuaciones del precio del combustible (fuel oil
#6) y por el indice de precios al consumidor en los Estados Unidos. Estos PPA’s tienen en algunos
casos cargos por capacidad v en otros tienen una base de carga minima contratada por cada
cliente y penalizaciones si ocurren picos de demanda por encima de la energia contratada.

CEPM y CEB tienen una capacidad instalada de 97 MW de generacién (termoeléctrica: 88 MW con
una tasa calérica de 9,500 BTU/Kwh. Edlica: 9 MW). La compaiiia suscribid en el afio 2008 un PPA
por 20 ahos con la empresa relacionada EGE Haina a través de su planta Sultana del Este, para la
adquisicién de hasta 100MW de capacidad. En la actualidad HAINA le suministra 64 MW de
capacidad. Si bien CEPM paga bajo el PPA un cargo por capacidad a EGE Haina, Sultana genera
energia a una tasa caldrica estimada de 7.800 BTU/Kwh con Fuel Oil #6, representando un ahorro
para CEPM de entre 10% y 20% en los costos de energia y potencia respecto a la generacion con sus
propias unidades. Pare’nél%ﬁ%'cieﬂe%ascompras&eenagia, CEPM invirti6 40 millones de délares en
la construccién de una linea de transmision desde las instalaciones de Sultana del Este hasta ta
zona de concesion de la empresa. En cuanto a la operacion del Parque Edlico Quilvio Cabrera,
CEPM le vende 1a energia a HAINA, empresa que finalmente vende 1a energia al SENI a un precio
actual determinado en el mercado spot.

Los ingresos de CEPM exhiben cierto riesgo de concentraci()n, toda vez que los 10 mayores clientes
representan cerca del 50% de sus ventas de energia, lo cual es mitigado por la condicién de
oferente monopélico de la empresa y la larga data de las relaciones comerciales con sus
principales clientes. Adicionalmente, CEPM y CEB venden energia a aproximadamente 12.000
clientes de baja tension, los cuales representan cerca del 15% de las ventas de la empresa. A
diferencia del resto del pais, las areas de concesion de CEPM y CEB no sufren de los problemas que
tiene el sector eléctrico dominicano (ej. altos niveles de pérdidas y dependencia de los subsidios
gubernamentales).

Estrategia y Posicion Competitiva

CEPM opera como un monopolio natural, siendo que la empresa es el tnico proveedor del servicio
de electricidad en su area de concesion. La posicion monopdlica de la empresa esta sustentada
por un contrato de concesion exclusiva de 40 afios de duracion y l1a integracion vertical de su
modelo de negocios. Este contrato fue suscrito en €l aite 1992 y expira, con opcion de renovacion,
en abril det aiio 2032.

La estrategia de la empresa se centra en la diversificacion de sus fuentes de ingresos v en la
‘optimizacion de sus tostos operativos. En este sentido la empresa inicid la operacitn del pargue

edlico Quilvio Cabrera durante el mes de octubre 2011, primer proyecto de energia eélica en la
Replblica Dominicana, constituido por 5 turbinas con una capacidad total de 8,25 MW ubicadas en
la regi6n suroeste del pais.
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Asimismo, la empresa ha iniciado un nuevo proyecto térmico para proveer energia a sus clientes
de mediana tension que éstos utilizaran para calentar agua y operar sus sistemas de aire
acondicionado. Los costos operativos asociados a estos ingresos no requieren de la compra de
combustible por 1o que contribuyen a fortalecer el EBITDA de TEPM

Desde el punto de vista financiero la estrategia de la empresa se fundamentara en continuar con
la segunda emisién de bonos en el mercado de capitales local por 50 millones de ddlares o su
equivalente en pesos dominicanos, la cual sera utilizada para flexibilizar el manejo del capital de
trabajo de 1a ‘empresa, finandiar su plan de inversiones y mejorar det perfil de vencimiento de 1a
deuda financiera. Esta emision tendra un plazo entre 84 meses y 120 meses.

Desempefiio Financiero

Durante el periodo de doce meses culminado en noviembre 2011, los ingresos crecieron en 15%
respecto a diciembre 2010, producto del impacto combmado de mayores precios de los
combustibles y de un aumento moderado en la generacwon (aproximadamente 3%). Sin embargo,
el aumento en €l costo de os combustibtes superd €l crecimiento de los ingresos por generacion
lo que redujo el margen EBITDA de CEPM hasta 19,2%, inferior al registrado en 2010 (23,4%) pero
considerado satisfactorio para el rango de calificacion.

Por su parte, fa relacion -de deuda total a EBITDA se ubicé en 2,5 veces, -nivel -considerado
adecuado dado el apropiado perfil de vencimiento de la deuda, mientras que la cobertura de
gastos financieros alcanzoé 5,2 veces, ambas a noviembre 2011.

En lo adelante, el incremento de la
{ EVOLUCION DEL APALANCAMIENTO demanda de energia aseciado al dinamismo
econdmico de la zona de concesidn de la

(MM uSS) ]

110 ap | €mpresa, la -expansion de la -capacidad .de
generacion por la entrada en linea de la
generacion del parque ‘edlico desde

85 4 +3% | octubre 2011, la implementacién de
productos térmicos que apuntan a la

0 L | 20 | diversificacion de las fuentes de ingresos y
la continuacion de la politica de lograr

350 10 | frayer eficiencia operativa le perimi e a

CEPM  mantener una  satisfactoria
‘generacion de -efectivo, Esto, aunado a-una
00 | evolucion conservadora de los niveles de

10

g8 3 % 8 8 3 3 deuda financiera se traducird en que la
] a A ] 3 & - empresa mantendra un sélido perfil
S TOA D Setods Tl e Din § EITDA financiero, caracterizado por un nivel de

(Fueiite CEEM apalancamiento promedio respecto al
EBITDA en tarno a 2,5 veces. tn apalancamiento superior a 3 veces deterioraria el perfil financiero
de la compaiifa y activaria el incumplimiento de restricciones financieras de préstamos en el
balance de CEPM a novierfibre 2014. Asifnisino, la cobeituia de intereses promedio se ubicaria en
torno a las 5 veces. la <calificacion asignada considera ia existencia de otras restricciones
financieras.
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Resumen Financiero. Consorcio Energetico Punta Cana . Macao
{USD. Afios Fiscales al 31 de Diciembre)

LT™
Nov-11 2.010 2.009 2.008 2,007
Rentabilidad
EBITOA Operativo 35.718.273 37.863.238 32.126.911 28.455.388 19.643.512
EBITDAR Operativo 35718.273  37.863.238 32125911 28455388  19.643.512
Margen de EBITDA 19,2 23,4 245 231 204
Margen de EBITDAR 19,2 234 24,5 231 20,4
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 15,1 16,8 210 16,1 13,7
Margen del Fiujo de Fondos Libre {6,1) ©0,2) {5,5) 97N {43,1)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 262 259 151 250 28,0
Coberturas
FGO ! Intereses Financieros Brutos 49 8,0 7.7 52 8,7
EBITDA Operativo/ Intereses Financieros Brutos 52 64 67 5,1 63
EBITDAR Operativo/ (intereses Financieros + Alquileres) 52 64 8,7 51 63
EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda 21 21 1.6 11 0,9
EBITDAR Operativo/ Seivicio de Deuda 21 21 16 1,1 0,9
FGO / Cargos Fijos 4,9 6,0 7.7 5,2 6,7
FFL / Setvicio de Deuda 0.3) 03 (0,1 0,3) 1.7
(FFL + Caja e inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 1.6 27 04 0 (1,4)
FGO / Inversiones de Capital 1,0 39 23 06 0,1
Estructura de Capital y Endeutamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 2,7 2,9 2,0 2,6 32
Deuda Total con Asimitable al Patrimonio/EBITDA Operativo 25 27 23 2,7 34
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable at Patrimonio/EBITDA Operativo 1.7 1.6 2,0 2,5 3.1
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 25 2,7 23 2,7 34
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 17 15 20 25 31
Costo de Financiamiento impficito (%) 7.2 87 64 78 6,1
Deuda Garantizada / Deuda Total 03 08 0,9 08
Deuda Gorto Plazo / Deuda Total 0,1 0,1 0,2 03 03
Balance
Total Activos 250457518  231.807:021 194332661 197.142.073  166.306.583
Caja e Inversiones Corrientes 30.443.038  43.126.952 10.177.671 5.646.339 7.280.510
Deuda Corto Plazo 10.083.737  11.979.010 16690069  19.293.124  19.067.420
Deuda Largo Plazo 80.285.541 89634726 58132544  57.085.025  48.273.195
Deuda Total 90.369.278 101.613.736 73.822.613 76.358.149 67.340.615
Deuda asimiiable al Patrimonio
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 90.369.278 101.613.736 73.822613 76.358.148 67.340.615
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 00.369.278 101613736  73.8622613  76.358.140  67.340.615
Total Patrimonio 133.977.301 108.490.594 102.110.525 105.476.395  86.438.097
Total Capital Ajustado 224346579 210104330 175933138 181.834544 153.778.712
Flujo de Caja
Fiujo generado por las Operaciones (FGO) 27.055.629 29.497.018 32.098.252 23.671.633 17.886.467
Variacién del Capital de Trabajo (16.793.184) (810.384) (10.426.438) (8.544.081) (11.428.664)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 10.262.445  28.686.634 21671814  15127.652 6.457.813
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total (1] 0 [} (1] °
Inversiones de Capital (10.630.118)  (7.336.696)  (9.528676) (25.651.945) (45.879.576)
Dividendos (11.054.322) (21.719.270) (19.393.184)  (1.409.835)  (2.011.289)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (11.421.095) (369.332)  (7.250.046) (11.934.228) (41.433.052)
Adquisicionss y Ventas de Activos Fijos, Neto 1.423 6156.250 1.563.384 0 138.923
Otras Inversiones, Neto 2.562.622 3669930  13.107.905 1.607.480 166.243
Variacion Neta de Deuda (11.967.563)  27.664.020  (2.873.502) 8692567  31.545.655
Variacion Neta del Capital 0 0 1] 0 0
Dtros (inversidn y Financiacion) {206.862) (573:631) (18.409) 1] 0
Variacién de Cgja (21.022.365)  31.006.246 4531332 (1.634.171)  (9.582.231)
Estado de Resultados
Ventas Netas 186.454.851 162.086.935 131.028.641 123:346.030 96.184.971
Variacién de Ventas (%) 15,0 237 6,2 28,2 26,7
EBIT Operativo 25.544.833  26.794.451 21312215  19.414.561 12.650.258
Intereses Financieros Brutos 6.886.662 5.902.296 4.804.218 5.699.268 3.127.427
Alguiteres [s] 0 ] 0 (]
Resultado Neto 31143999  27.281.77: 15.659.849  23.989.365  20.628.586
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Las calificaciones antes sefialadas Tueron solicitadas por el emisor, 0 en su nombre, y por lo
tanto, Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de
calificacion.
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actuariales, mformes dictamenes otros irformes

informes legales y

rclonados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion lndependlente y edoetentes de
enoeros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros
Los usuarios de calificaciones de Fitch deben entender que ni una v ‘mayer de
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hechos actuales, las calificaciones pueden verse m entos futuros o condiciones que no se
preweronenelmomentoenqueseemméoaﬁnnounacal

La informacién contenida en este informe se proporcicna "tal-cual' sin representacion o garantia
dem upoUnacahﬁwaéndeFM&sunaopmmenwamala oredmadeunaemssxén
Esta oplnlén se basa en ciiterios establecidos y met ias que Fitch evalla y actualiza en foma
continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de colectivo de Fltch y ningdn individuo
0 grupodede individuos, es u%?mente responsable por la cal La wdewcoon no incorpora el
Tesgo madebldoa fiesgoes msaamdamnadesaﬁesgo orédito, a menss gue
dichos i seanmeneronadesageeﬁmerﬂe Fitch no esta comprometido en la oferfa o venta de
ningtin titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un
mfonnedeFdresMwemnlnvquaadosen pero no son individualmente responsables por; las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactos. Un
irforme con una calificacion de Fitch no es un prospecio de em&én un stibstituto de 1a informacion
elaborada, verificada y presentada a los inversores por ef em susagentesenrelaaonoonlaventa
de los titulos. Las calf es pueden ser mod:ﬁwdas suspendldas o retiradas en cualquier momento
por cualquier razon a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de
cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacuon para comprar, vender o mantener cualquier
fidto. Las cafificaciones no ningun. 1a adecuacion del precio de mercado, 1a
conveniencia de oualqu:er titulo para un mversor particular, o la naturaleza |mposmva o fiscal de los
pagos efectuados en relacion a Fitch recibe honorarios por parte de los emisores,

seguradores, garantes, otmsasgbem madoresde itulos, por las calificaciones. Dichos honorarios
generalmente varian desde U ood a USD750.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En
algunbs tasos, Fitch calificara todas © aljunas deias emvsmee tle tin emisor en particular, o emisiones

aseqguradas o garanhzadas por un a lar por una cuoia anual. Se espera

que dichos honoranos varien enfre D10000 USD1 (u ofras monedas aplmbles

alstg?amén publicacion o diseminacion de una wlrﬁwuén no constituye &l consentimi o de
a usar su nombre COomo un

en conexion con cualqu ier declaracion de registr &ese
bajo 1as leyes de mercado de E Umdos & “Financial Services and Markels Act of 21 de Gran
Bretafia, o las leyes de fitulos y valores de cualqmer jurisdiccion en particular. Debido a la relativa
eficiencia de la publicacién y distribucion electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles
hasta tres dias antes paralos suscriptores electronicos que para ofros suscriptores de imprenta.

Consorcio Energético Punta Cana - Macao, S.A. 6

Enero, 2012






