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FCALIFICADORA DE RIESGO

Mayo 2012 Julio 2012
Solvencia AA AA
Perspectivas Estables Estables

Resumen financiero

(En miles de US$)

Dic. 10 Dic. 11 Jun. 12

Margen Ebitda 2% 18% 16%
Rentabilidad operacional 11% 10% 8%
Rentabilidad patrimenial %% 6% 0%
Deuda fin. gj (1) / Patrimonio 1.0 07 09
Ebitda aj (2) / Gastos financieros 69 58 34
Deuda financiera aj (1)/ Ebilda aj (2) 25 23 30 |
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((1) Deuda financiera mas cuentas por pagar al municipio,
instrumentos derivados, deuda conlratista y deuda por linea de
fransmision en 2007

(2} EBITDA mas dividendos recibidos de filales

(3) Deuda financisra ajustada manos los fondos disponibles
*Indicadores anualizados donde cotresponda
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Fundamentos

Feller Rate ratificd 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 emisién 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 condicion de
operador eléctrico integrado dentro de un sistema
aislado en una concesion de largo plazo, ajeno a
los riesgos del sistema eléctrico interconectado

i nacional de Repiblica Dominicana. 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 de
eficiencia; y la experiencia del equipo a cargo de
la gestion de la compailia. En contrapare,
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 es una compafiia eléctrica integrada que
opera un sistema aislado en la zona turistica de
Punta Cana-Bavaro y posee el 100% de una
subsidiaria que opera otro sistema aislado en
Bayahibe. La compaiiia cuenta con la concesion
exclusiva del sector hasta el afio 2032,
suministrando energia en una zona que se
desarrolld y depende principaimente del sector
turismo, principal actividades econémicas del pais.

Con respecto al proceso de compra venta de
ASTER, a la fecha CEPM ya ha pagado el 50% de
lo acordado por los activos de ASTER (US$27
millones totales) financiado con nueva deuda por
US$15 millones. Ademas, ya recibi6 la aprobacion
regulatoria por el Instituto Dominicano de
Telecomunicaciones para la operacion; no
obstante, se¢ encuentra en suspension el
procedimiento debido a una accién judicial en
curso en contra de esta licitacion. Una vez
perfeccionado el contrato de compraventa se
esperan inversiones en ASTER por US$25
millones  (mejora de  infraestructura  y
digitalizacién de sefiales) durante 2 afios lo cual,
junto con el financiamiento de la adquisicion de
los activos, resultaria en un aumento del ratio de
Deuda fin. ajustada a Ebitda ajustado ubicandose
en tomo a 3,5x en el corto plazo. No obstante lo
anterior, Feller Rate espera que dada la mayor
flexibilidad financiera alcanzada tras el reciente
refinanciamiento de deuda y la flexibilizacion de
las inversiones contemplada para 2013, en
conjunto con el crecimiento esperado de los flujos
de CEPM vy el desarrollo organico del negocio de

Julio 2012

ASTER, el parametro crediticio retome y se
mantenga bajo las 3,0x.

Durante ¢l primer semestre de 2012, la compaiiia
ha mantenido su solido perfil financiero
fundamentado en su fuerte posicion de liquidez y
adecuados niveles de cobertura. Los ingresos
aumentaron un 11% en relacion a junio de 2011,
alcanzando los US$ 102 millones. No obstante, el
margen Ebitda se mantuvo levemente bajo el
promedio de los ultimos 4 afios, alcanzando un
15% a junio de 2012. Con respecto a los indices de
deuda, a la misma fecha, el leverage financiero aj.
y Deuda aj. a Ebitda aj. anual alcanzaron 0,9x y
3,0x, respectivamente, en linea con lo esperado
por Feller Rate dada las nuevas necesidades de
financiamiento para Aster.

CEPM mantiene una adecuada flexibilidad
financiera favorecida por una sélida posicién de
fiquidez (con recursos en caja por US$19 millones
a junio de 2012 y vencimientos de deuda en el
corto plazo por US$ 5 milfones) una estructura de
vencimientos de deuda en el largo plazo y un
adecuado acceso al crédito dado su buen historial
de relaciones con agencias multilaterales, bancos
internacionales y bancos locales.

Ante el reciente proceso judicial entre CEPM y la
Junta del Distrito Municipal Turistico Verén-
Punta Cana, Feller Rate continuard monitoreando
la evolucion de la situacién y sus posibles
implicancias para la calificacion ante acciones mas
concretas.

Perspectivas: Estables

Las perspectivas consideran un escenario en que el
financiamiento de la transacciéon no generaria
presiones  significativas  sobre la  posicion
financiera de CEPM y que, no obstante el mayor
riesgo en el perfil de negocios de la compafiia que
introduce la reciente adquisicion de ASTER, seria
acotado considerando el volumen de operacion de
éste ultimo en términos comparativos con la
actividad principal de CEPM. Sin embargo, en la
evolucion de las clasificaciones, sera relevante
como las necesidades de financiamiento futuras
derivadas del desarrollo de inversiones vinculadas
a ASTER ejerzan presion sobre la posicion
financiera de CEPM. 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, la importancia relativa de ASTER
dentro de las actividades de CEPM s¢ mantenga
acotada e incrementos en los niveles relativos de
deuda que no permitan sostener en el mediano
plazo los mdicadores crediticios dentro de la
categoria de la clasificacion.
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z e ANEXOS
F = d& CONSORCIO ENERGETICO PUNTA CANA-MACAO S.A.

FCaliricapora OF RIESEBO ; 1 INFORME TRIMESTRAL ~ Julio 2012
Mayo 2010 Mayo 2011 Noviembre 2011 Mayo 2012 Julio 2012
Solvencia AA AA AA AA AA
Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables
Bonos Corporativos
SIVEM-053 A Al % M AA
2° programa emisién de
Bonos Corporativos ) Ad &) M AA

Indicadores financieros

(Miles de US$)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Junio 2012*
Ingresos 53.844 75.9850 96.185 123346 131.029 162.087 190.095 101.819
EBITDA 16.672 20.456 19.644 28455 32126 37.158 33614 15.929
EBIT 8.842 13474 12,650 19415 21312 26.090 23424 10.120
Resultado Operacional 8.870 13.734 12.196 19.304 22.169 26.192 26.035 9.278
UTILIDAD (pérdidas) 8.165 15474 20.629 21.089 16.326 27276 31424 11.750
Activos totales 70.688 106.819 166.307 197.142 194.933 231.807 234.065 270.238
Pasivos exigibles 21.850 46.529 79.868 91666 92.822 123.317 110.363 138543
Deuda Financiera 11.385 35795 63.054 76.358 73823 101614 90.036 114223
Deuda Relacionada 0 179 6.114 4.503 4648 4856 7.136 6.582
Deuda Financiera ajustada (1) 11.385 35795 70.181 81214 76916 104.641 91.694 115.369
Ebitda Ajustado (2) 16.672 21391 20484 30.063 45234 40828 40.874 16.567
Patrimonio 48.838 60.290 86.438 105478 102.111 108.491 123127 131.697
Margen Ebitda 31,0% 26,9% 20,4% 23,1% 245% 22.8% 17,71% 15,5%
Rentabilidad Operacional 125% 12,6% 7,6% 9,6% 109% 11,3% 10,0% 7.8%
Rentabilidad Patrimonial 16,7% 25.7% 23.9% 20,0% 16,0% 25,1% 25,5% 19,8%
Deuda Financiera aj (1) / Patrimonio 0,2 06 08 0,8 0,8 1,0 0,7 0,9
Ebitda aj (2) / gastos financieros 178 176 65 54 94 638 58 34
Deuda Financiera aj (1)/ Ebitda aj 2) 04 09 31 25 1,7 25 23 3,0
Deuda financiera neta aj (3)/ Ebitda aj (2) 04 09 31 25 15 15 1,7 25
Liquidez Corriente 20 27 14 13 1,7 28 31 34

(1) Deuda financisra mas cuentas por pagar al municipio, instrumentos derivades, deuda contrafista y deuda por finea de transmision en 2007
{2)  EBITDA mas dividendos recibidos de filiales (Caribe Energy Lid.}

{3} Detxda financiers ajustada menos fos fondos disponibles

* Esfados financieros inferinos “indicadores anuakizados donde corresponda

Los informas de calificacion efaborados por Felfer Rate son publicados anualmente. La informarian presenfada en estos anélisis proviene de fuentes consideradas alfamente confiables. Sin embargo. dada ia posibilidad de
error humario o mex sller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la informacién y. por ko tanlo. no se hace respansable de errores u omisionas, como tampoco de fas consecuencias asociadas con ef empleo
de esa informacion. &s imporiante tener en consideracion que fas cafificaciones de fiesgo de Feller Rafe no son, en caso alguno, una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado titulo. valor o poliza
de seguro. Si son una apreciacion de la solvencia de la empresa y de los titulos que elfa emile, considerando la capacidad que esta tiens para cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados.

Feller Rate mantiens una alianza ostralégica con Slandard & Poor's Credit Markels Services, que incluys un actierdo de cooberacion en aspectos técnicos, melodolégicos, operalivas y comevciates Este acuerdo liene
como uno de sus objetivos basicos fa aplicacion en Chile de métodos y esténdares internacionales de calificacién de siesgo Con lodo Felfer Rale es una calificadora de riesga autdnoma, por lo que las calificacionss
opiniones e informes que emite son de su responsabilidad
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