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Calificaciones

Nacional

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

2017 AAA(dom)
Bonos por USD50 millones

2019 AAA(dom)
Perspectiva Estable

Informacién Financiera

Consorcio Energético Punta Cana-
Macao, S.A. (CEPM)

ubDMm

31jun 31 dic
(USD millones) 2015 2014
Ventas 200 218
EBITDA 52 42
Margen EBITDA (%) 26 19
Flujo Generado por 34 27
las Operaciones
Flujo de Caja Libre 3 2
(FCL)
Efectivo e Inv. 41 39
Corrientes
Deuda Total Aj. 101 101
Deuda Total 1.9 24
AjJ./EBITDAR (x)
Deuda Total Aj./FGO 24 3.0
(x)
EBITDA/Intereses (x) 7.0 5.8
X: VECEs

Fuente: CEPM

Caracteristicas de las Emisiones

Tipo de Instrumento  Bonos Corporativos

Monto USD50 millones
Afio 2010

Vencimiento 2017

No. Registro SIVEM-053

Tipo de Instrumento  Bonos Corporativos
Monto USD50 millones
Afo 2012

Vencimiento 2019

No. Registro SIVEM-065
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Factores Clave de las Calificaciones 42504

Monopolio Natural: Las calificaciones de Consorcio Energético Punta Cana-Macao, S.A.
(CEPM) consideran que la empresa opera como monopolio natural, apoyada en un contrato
de concesion exclusiva que vencera en abril de 2032. Su area de concesion abarca la zona
de Punta Cana-Bévaro, uno de los destinos turisticos mas importantes y competitivos del
Caribe.

Concentracién de Ingresos: Las calificaciones consideran el riesgo de concentracion de las
ventas en clientes de tensién media. Los 10 mayores representan cerca de 56% de las
ventas de energia de CEPM. Este riesgo de concentracion se mitiga por su condicion de
oferente monopdlico y las relaciones comerciales con sus clientes principales.

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

EBITDA Se Recupera: CEPM mejoré su EBITDA hasta alcanzar USD52 millones
anualizados a junio de 2015, lo que se explica por el buen desempefio del negocio y la
liberacion de provisiones durante 2014 que favorecieron la generacion operativa. Fitch
Ratings estima que, durante el periodo 2015-2019 CEPM generara un EBITDA promedio
aproximado de USD40 millones al afio, con un margen en torno a 18%, producto de la
optimizacién de su estructura de costos y el logro de ahorros importantes en el consumo de
combustibles.

Perfil Financiero Sélido: CEPM registré una relacion de deuda total a EBITDA de 1.9 veces
(%) al cierre de junio 2015, inferior al promedio de los Ultimos 4 afios de 3x. Fitch prevé que la
empresa mantendra el apalancamiento en torno a 2.4x en el periodo 2015-2019. Asimismo, a
junio de 2015, la empresa registré una cobertura de gastos financieros y de servicio de deuda
financiera de 7x y 4.1x, respectivamente, lo que refleja su riesgo de liquidez bajo.

Liquidez y Estructura de Deuda: Al cierre de 2014, CEPM totaliz6 una deuda de USD101
millones, con una vida promedio de 3.7 afios, lo que reduce su riesgo de refinanciamiento.
Sus disponibilidades de efectivo por USD42 millones y lineas de crédito disponibles por
USD47.5 millones cubren ampliamente sus obligaciones financieras de corto plazo. Fitch
preve que CEPM generara un flujo de caja libre més disponibilidades en caja equivalentes a
5.1x el servicio promedio de su deuda durante el periodo 2015-2019, estimacion que refleja la
expectativa 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
sustentan las calificaciones, estas podrian afectarse por un incremento sostenido en el
apalancamiento superior a 4x el EBITDA, que fuese producto de requerimientos mayores de
inversién de capital. También podria afectarlas el pago de dividendos en efectivo, que
disminuiria el flujo de caja de CEPM.
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(USD miles, afios terminados al 31 de diciembre) ubm
Rentabilidad 30 jun 2015 2014 2013 2012 2011
EBITDA 52,298,102 42,279,470 28,407,274 31,506,583 33,614,339
EBITDAR 52,298,102 42,279,470 28,407,274 31,506,583 33,614,339
Margen de EBITDA (%) 26.1 19.4 13.5 15.2 177
Margen de EBITDAR (%) 26.1 194 13.5 15.2 17.7
Retorno del FGO/Capitalizacion Ajustada (%) 146 125 12.2 134 16.9
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) 1.5 0.7 (1.5) (7.0) (3.0)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) 43.7 249 18.1 16.8 27.2
Coberturas (x)
FGOlIntereses Financieros Brutos 5.6 47 4.2 3.8 52
EBITDA/Intereses Financieros Brutos 7.0 5.8 4.0 3.6 49
EBITDAR/(Intereses Financieros + Alquileres) 7.0 5.8 4.0 3.6 49
EBITDA/Servicio de Deuda 4.1 34 3.9 2.3 2.0
EBITDAR/Servicio de Deuda 41 3.4 39 23 2.0
FGO/Cargos Fijos 5.6 4.7 4.2 3.8 52
FFL/Servicio de Deuda 0.8 0.7 0.5 (0.4) 0.1
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes)/Servicio de 4.0 3.8 46 2.0 14
Deuda
FGOl/Inversiones de Capital 3.0 25 1.6 0.9 1.3
Estructura de Capital y Endeudamiento (x)
Deuda Total Ajustada/FGO 24 3.0 34 35 25
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA 19 2.4 3.5 3.6 27
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al 1.2 1.5 25 2.5 2.0
Patrimonio/EBITDA
Deuda Total Ajustada/EBITDAR 1.9 24 3.5 3.6 2.7
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR 1:2 1.5 2.5 25 2.0
Costo de Financiamiento Implicito (%) 14.8 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 318,652,376 304,871,970 279,899,154 294,720,387 234,065,002
Caja e Inversiones Corrientes 40,828,512 38,743,007 29,738,600 32,855,018 22,350,370
Deuda Corto Plazo 5,213,952 5,325,184 190,152 5,000,000 9,962,540
Deuda Largo Plazo 96,006,316 95,465,525 100,388,771 108,036,690 80,073,523
Deuda Total 101,220,268 100,790,709 100,578,923 113,036,690 90,036,063
Total Patrimonio 183,999,186 171,515,773 145,222,345 132,110,938 122,768,521
Total Capital Ajustado 285,219,454 272,306,482 245,801,268 245,147,628 212,804,584
Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 34,298,480 26,849,755 22,782,427 24,145,746 29,294,792
Variacion del Capital de Trabajo (12,383,170) (6,133,168) (946,387) (3,665,744) (13,445,002)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 21,915,310 20,716,587 21,836,040 20,480,002 15,849,790
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total — — - — =
Inversiones de Capital (7,260,463) (8,310,570) (13,566,287) (24,029,143) (12,032,699)
Dividendos (11,658,577) (10,836,340) (11,439,152) (11,035,000) (9,558,244)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 2,996,270 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 1,684,000 6,619,034 11,072,797 7,153,481 (3,075,359)
Variacion Neta de Deuda 364,313 24,330 (12,609,090) 22,058,719 (11,868,836)
Variacién Neta del Capital (40,445) —_— — = —_
Otros (Inversién y Financiacion) —_ — - (393,126) (198,736)
Variacion de Caja 5,019,658 8,228,561 (4,616,418) 10,504,648 (20,776,582)
Estado de Resultados
Ventas Netas 200,304,226 218,241,894 209,895,666 207,084,522 190,094,718
Variacion de Ventas (%) —_ 4.0 14 8.9 17.3
EBIT 36,264,085 27,423,810 15,702,093 19,782,786 23,423,739
Intereses Financieros Brutos 7,510,548 7,269,864 7,121,895 8,693,678 6,891,518
Alquileres — — — — —
Resultado Neto 40,167,739 39,498,833 25,145,700 21,450,491 31,420,994
UDM: dltimos 12 meses
Fuente: CEPM
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