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Informe de Actualización

Factores Clave de las Calificaciones
Calificaciones
Nacionat

Largo Plazo AAA(dom)
Corto Plazo F1+(dom)
Bonos USD50 millones 2017 AAA(dom)
Bonos USD50 millones 2019 AAA(dom)

Perspectiva Estable

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

UDM

USD millones 31 mar 31 dio

2016 2014

Ventas 208 218

EBITDA 45 42

Marg. EBITDA (%) 22 19

Flujo Generado por
las Operaciones
(FGO) 27 27

Flujo Caja Libre
(FCF) 4 2

Efectivo e Inv.

Conientes 42 39

Deuda Total Aj. 101 101

Deuda Total

Aj./EBITDAR 2.2 2.4

Deuda Total Aj,/FGO 2.9 3.0

EBITDA/Intereses 6.1 5.8

UDM: últimos 12 meses

Fuente: CEPM

Características de las Emisiones

Monopolio Natural; Las calificaciones de Consorcio Energético Punta Cana-Macao, S.A.

(CEPM) consideran que la empresa opera como monopolio natural, soportada por un contrato

de concesión exclusiva, que vence en abril de 2032. El área de concesión de la empresa

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 media tensión. Los 10 clientes mayores representan cerca de 56% de

las ventas de energía de CEPM. Este riesgo de concentración se mitiga por su condición de

oferente monopólico y por sus relaciones comerciales con sus clientes principales.

Estabilidad en el Flujo de Caja: El perfil financiero de la empresa se caracteriza por la
estabilidad en la generación de flujo de caja, ya que opera un sistema eléctrico aislado. Esto

la beneficia frente a otras empresas generadoras que inyectan energía al Sistema Eléctrico
Interconectado y que están expuestas al riesgo de cobranza de las distribuidoras,

EBITDA se Recupera: CEPM mejoró su EBITDAhasta USD45 millones anualizados a marzo

de 2015. Esto se explica por el buen desempeño del negocio y la liberación de provisiones
durante 2014, favoreciendo la generación operativa. Fitch Ratings estima que durante el
período 2015-2019 CEPM generará un EBITDA promedio aproximado de USD40 millones/
año (margen EBITDA en torno a 18%), producto de la optimización de su estructura de costos

y el logrode ahorros importantes en el consumo de combustibles durante dicho período.

Perfil Financiero Sólido; CEPM registró una relación de deuda total a EBITDA de 2.2 veces
(x) al cierre de marzo 2015, inferior al promedio de los últimos 4 años de 3x, Fitch prevé que
CEPM mantendrá el apalancamiento en torno a 2.4x en el periodo 2015-2019. Asimismo, a
marzo de 2015, la empresa registró una cobertura de gastos financieros y de servicio de
deuda financierade 6.1x y 3.6x respectivamente, reflejandosu riesgo de liquidez bajo.

Liquidez y Estructura de Deuda: Al cierrede 2014, CEPMtotalizó una deuda de USD101 millones,
con una vida promediode 3.7 años, reduciendo su riesgo de refinanciamiento. Sus disponibilidades
de efectivo por USD42 millones y líneas de crédito disponibles por USD47.5 millones cubren

ampliamente sus obligaciones financieras de cortoplazo. Fitch prevéque CEPM generará un flujo de
caja libre más disponibilidades en caja equivalentes a 5.1x el servicio promediode su deuda durante
el período 2015-2019, reflejando laexpectativa de un riesgo de liquidez bajo.

Sensibilidad de las Calificaciones

Aunque la estabilidad en el flujo de caja y el perfil financiero conservador de la empresa
soportan a las calificaciones, estas podrían afectarse por un incremento sostenido en el

apalancamiento superior a 4x el EBITDA, producto de requerimientos mayores de inversión
de capital. También podría afectarías el pago de dividendos en efectivo, que disminuiría el
flujo de caja de la empresa.

Tipo de Instrumento Bonos Corporativos

Monto USDSO millones

Año 2010

Vencimiento 2017

No. Registro SIVEM-053

Tipo de Instrumento Bonos Corporativos

Monto USDSO millones

Año 2012

Vencimiento 2019

No. Registro SIVEM-06S
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Consorcio Energético Punta Cana-Macao, S.A.
Resumen Financiero
(USD, años al 31 de diciembre)

Rentabilidad

UDM

31 mar 2015 2014 2013 2012 2011

EBITDA 45,480,176 42,279,470 28,407,274 31.506,583 33,614,339
EBITDAR 45,480,176 42,279,470 28,407,274 31,506,583 33,614,339
Margen de EBITDA (%) 21.9 19.4 13.5 15.2 17.7
Margen de EBITDAR (%) 21.9 19.4 13.5 15.2 17.7
Retomo del FGO/Capitalización Ajustada {%) 12.5 12.5 12.2 13.4 16.9
Margen del Flujo de Fondos Libre {%) 1.7 0.7 (1.5) (7.0) (3.0)
Retomo sobre el Patrimonio Promedio (%) 23.0 24.9 18.1 16.8 27.2
Coberturas (x)
FGO/Intereses Financieros Brutos 4.7 4.7 4.2 3.8 5.2

EBITDA/Intereses Financieros Brutos 6.1 5.8 4.0 3.6 4,9

EBlTDAR/(lntereses Financieros + Alquileres) 6.1 5.8 4.0 3.6 4.9

EBITDA/Servicio de Deuda 3.6 3.4 3.9 2.3 2,0
EBITDAR/Servicio de Deuda 3.6 3.4 3.9 2.3 2.0
FGO/Cargos Fijos 4.7 4.7 4.2 3.8 5.2

FFL/Servicio de Deuda 0.9 0.7 0.5 (0.4) 0.1
{FFL + Caja e Inversiones Corrientes)/Servicio de Deuda 4.2 3.8 4.6 2.0 1.4

FGO/Inversiones de Capital 2.9 2.5 1.6 0.9 1.3

Estructura de Capital y Endeudamiento (x)
Deuda Total Ajustada/FGO 2.9 3.0 3.4 3.5 2.5
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA 2.2 2.4 3.5 3.6 2.7

Deuda Neta Total con Deuda Asimilable ai Patrimonio/EBITDA 1.3 1,5 2.5 2.5 2.0

Deuda Total Ajustada/EBITDAR 2.2 2.4 3.5 3.6 2.7

Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR 1.3 1.5 2.5 2.5 2.0
Costo de Financiamiento Implícito (%) 7.4 7.2 6.7 8.6 7.2
Deuda Garantizada/Deuda Total
Deuda Corto Plazo/Deuda Total 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1

Balance

Total Activos 316,129,750 304,871,970 279,899,154 294,720,387 234,065,002
Caja e Inversiones Corrientes 42,070,246 38,743,007 29,738,600 32,855,018 22,350,370
Deuda Corto Plazo 5,238,437 5,325,184 190,152 5,000,000 9,962,540
Deuda Largo Plazo 95,495,224 95,465,525 100,388,771 108,036,690 80,073,523
Deuda Total 100,733,661 100,790,709 100,578,923 113,036,690 90,036,063
Total Patrimonio 178.911,828 171,515,773 145,222,345 132,110,938 122,768,521
Total Capital Ajustado 279,645.489 272,306,482 245,801,268 245,147,628 212,804.584
Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 27,453,086 26,849,755 22,782,427 24,145,746 29,294,792

Variación del Capital de Trabajo (9,826,654) (6,133,168) (946,387) (3,665,744) (13,445,002)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 17,626,432 20,716,587 21,836,040 20,480,002 15,849,790
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total —

— —
— —

Inversiones de Capital (6,012,614) (8,310,570) (13,566,287) (24,029,143) (12,032,699)
Dividendos (8,058,577) (10,836,340) (11,439,152) (11,035,000) (9,558,244)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 3,555.241 1,569,677 (3,169,399) (14,584,141) (5,741,153)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 15,520 15,520 89,274 (3,730,285) 107,502
Otras Inversiones, Neto 6,320,000 6,619,034 11,072,797 7,153,481 (3,075,359)

Variación Neta de Deuda (85,420) 24,330 (12,609,090) 22.058,719 (11,868,836)
Variación Neta del Capital — — —

—
—

Otros (Inversión y Financiación) — — (393,126) (198,736)
Variación de Caja 9,805,341 8,228,561 (4,616,418) 10,504,648 (20,776,582)
Estado de Resultados

Ventas Netas 207.710,083 218,241,894 209,895,666 207,084,522 190,094,718
Variación de Ventas (%) (4.8) 4.0 1.4 8.9 17.3

EBIT 29,975,448 27,423,810 15,702,093 19,782,786 23,423,739
Intereses Financieros Brutos 7,465,524 7,269,864 7,121,895 8,693,678 6,891,518
Alquileres — — — — —

Resultado Neto 38,303,495 39,498,833 25,145,700 21,450,491 31,420,994

UDM: últimos 12 meses.

Fuente: CEPM
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Las calificaciones señaladas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido ios honorarios correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación.

TODAS LAS CAUFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMÍTACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: VWWV.FrTCHRATINGS.COM. ADEMÁS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACIÓN Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CAUFICACIONES ESTÁN DISPONIBLES EN
NUESTOO SmO WEB VWWV.FTTCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUSUCAS, CRrTERIOS Y METODOLOGÍAS ESTÁN
DISPONIBLES EN ESTE SmO EN TCXHD MOMENTO. EL CÓDIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE
CONFIDENCIAUDAD, CONFLICTOS DE INTERESES. BARRERAS PPJiA LA INFORMACIÓN PARA CON SUS AFILIADAS,
CUMPLIMIENTO, YDEMÁS POLÍTICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTÁN TAMBIÉN DISPONIBLES EN LA SECCIÓN DE CÓDIGO DE
CONDUCTA DE ESTE SmO. FITCHPUEDE HABERPROPORCIONADO OTRO SERVICIOADMISIBLE A LAENTIDAD CALIFICADA O
A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CAUFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA
LIDER ESTÁ BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNIÓN EUROPEA. SE PUEDEN ENCONTRAR ENEL RESUMEN
DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechosdeaut0r©2015p0f FitdiRatings. Inc. y Fitch Ratings, Lfcl. y sus subsidiaras. 33 Whitehal Stneet. NewYode, NY10004. Teléfooo:
1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 4804435. Larepfoducción o distribución iDtal o parcial está prohibida, salvocon permiso. Todos
los derechos reseivados. En la asignación y d mantenimiento de sus calificaciones. Fitch se tasa en infarmadón factud que redbe de los
emisoresysus agentesyde otrasfuentes que Fé± considera creiWes. Fitch leva a cabounainvestigadón razonable de la infomiación factual
sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologías de calificación, y obtiene vetScadón razonaUe de dicha Wbrniadón de fuentes
independientes, en la medida de que dichasfuentes se encuentren disponibles para unaemisión dadao en unadetemiinada jurisíícción. La
fomia en queFiteh neve a cabola investigación Actual yelalcance delaveiificadón porparte decicerosquese obtenga variará dependiendo
de lanaturaleza de laemisión calficada yelemisor, losrequisitos yprácScasen lajurisdicoón en quese ofreceycofoca laemisión y/odondeei
emisor se encuentra, ladisponiblidad y la natur^ezade la infomiadón pública relevante, el acceso a representantes de la administración dei
emisor y sus asesores, la disponibilidad de veriffcadones preexistentes de teiceios tales como los infonties de auditoría, cartas de
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terceros,la di^xínibaidad de fuentes de verificación indeperídiente y competentesde terceroscon respetío a la emisión en particular o en la
juíisdicdón delerrásor. yunavariedad de otnísfectores. Losusuarios de calificaciones de Fitch debenentenderque niuna investigación mayor
de hechos ni la verificación portercerospuede asegurar que toda la información en la que Frtch se t}asaen relación con una calificación será
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La inibnnación contenidaen este informe se pníporciona "talcuaf' sin ninguna representación o garantíade ningún tipo. Una calificación de
Frtch es una opinión en cuantoa lacridad oeditidade unaemisión. Estaopinión se basa en criteiios estatJeddos ymetodotogías que Fiteh
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particular, o la naturalezaimpositiva o fiscal de los pagos efectuadosen relación a lostítulos. Frtch redbe honorarios porpartede losemisores,
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