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Sector Eléctrico / Repuiblica Dominicana

Consorcio Energético Punta Cana - Macao

CEPM
Actualizacion

Calificaciones

Nacional
Largo Plazo AAA(dom)
Corto Plazo F1+(dom)

Bonos 2010 USD50 millones AAA(dom)
Bonos 2012 USD50 millones AAA(dom)

Perspectiva Estable

Financial Data

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

L™

USD Mil. 3/31144 12131118

Ventas 214 210

EBITDA 29 28

Marg. EBITDA (%) 13 14

Flujo Generado por las

Operaciones 18 18

Flujo de caja libre

(FCF) 2 @

Efectivo e Inv.

Corrientes 37 30

Deuda Total Aj. 101 101

Deuda Totat

Aj/EBITDAR 35 35

Deuda Total Aj./FGO 4,0 4,1

EBITOA/Intereses 42 4,0
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Factores Clave de las Calificaciones

Monopolio Natural: Las calificaciones de CEPM toman en cuenta su condicion de empresa
que opera como monopolio natural, soportado en un contrato de concesion exclusiva que
vence en abril del afio 2032. El area de concesion de la empresa abarca la zona de Punta
Cana - Bavaro, uno de los destinos turfsticos mas importantes y competitivos del Caribe.

Concentracion de Ingresos: Las calificaciones consideran el riesgo de concentracién de las
ventas en clientes de media tension. Los diez mayores clientes representan cerca del 62% de
las ventas de energia de CEPM. Este riesgo de concentracion es mitigado por su condicion
de oferente monopdlico y sus relaciones comerciales forjadas en el tiempo con sus
principales clientes.

Estabilidad del Flujo de Caja: El perfil financiero de la empresa se caracteriza por la
estabilidad en la generacién de flujo de caja al operar un sistema eléctrico aislado io que la
beneficia frente a 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.

Rentabilidad Cae en 2013: CEPM registré una caida en el EBITDA del 9,8% al pasar de
USD 31,5 millones en 2012 a USD 28,4 millones a diciembre 2013, por el reconocimiento de
una contingencia legal que elevo los costos operativos del periodo. Fitch estima que CEPM
recuperara el EBITDA hasta un promedio aproximado de USD 37 millones por afio (margen
EBITDA entre 16% y 17%) durante el periodo 2015 — 2018 producto de la optimizacion de su
estructura de costos, lo que conducira a importantes ahorros en el consumo de combustibles
durante el periodo de la proyeccion.

Solido perfil financiero: CEPM registra un sélido perfil financiero, caracterizado por
adecuados niveles de cobertura y liquidez, asi como por un apalancamiento acorde con su
nivel de calificacion. A Marzo 2014, las relaciones de deuda total a EBITDA y cobertura de
gastos financieros se ubicaron en 3,5 y 4,2 veces respectivamente. Asimismo, CEPM registro
para esta fecha una relacién de EBITDA a servicio de deuda de 4,1 veces.

Sensibilidad de la Calificacién

Si bien la calificacion es soportada por la estabilidad del flujo de caja de la empresa y su perfil
financiero conservador, ésta pudiera ser afectada por un incremento del apalancamiento
hasta un rango de 3,5 a 4x el EBITDA de manera sostenida producto de mayores
requerimientos de inversién de capital y/o por el pago de dividendos en efectivo que
disminuyan el flujo de caja de la empresa

Liquidez y Estructura de Deuda

Al 31 de Marzo 2014, CEPM mantuvo una sélida posicion de liquidez con un saldo de efectivo
de USD 37 millones, y practicamente cero deuda a corto plazo. La empresa registré un saldo
de deuda total de 101 millones de délares con una vida promedio de cinco afios lo que
reduce ampliamente su riesgo de refinanciamiento.
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Resumen Financiero — Consorcio Energetico Punta Cana-Macao, S.A. (CEPM)

USD 0, Year Ending dic. 31 L™

Rentabilidad Mar. 31, 2014 2043 2012 2011 2010

EBITDA 28.673.065 28.407.274 31.506.583 33.614.339 37.863.238

EBITDAR 28.673.065 28407.274 31.506.583 33.614.339 37.863.238

Margen de EBITDA (%) 13,4 135 152 17,7 23,4

Margen de EBITDAR (%) 13.4 135 162 17,7 23,4

Retomo del FGO/Capitalizacion Ajustada (%) 9,9 10,0 13,4 170 16,8

Margen del Flujo de Fondos Libre {%) 1.1 (1.5) (7,0) 3.0} 0.2)
Retomo sobre el Patrimonio Promedio (%) 19,4 183 16,8 272 25,9

Coberturas (x)

FGOlintereses Financieros Brutos 37 35 38 53 6,0

EBITDA/Intereses Financieros Brutos 4,2 40 36 49 6,4

EBITDAR/(Intereses Financieros + Alguilores) 4.2 40 3.6 49 6,4

EBITDA/Servicio de Deuda 4.1 39 23 2,0 2,1

EBITDAR/Servicio de Deuda 41 39 23 2,0 2,1

FGOICargos Fijos 3,7 35 38 53 6,0

FFL/Servicio de Deuda 13 05 (0.4} 0.1 0.3

(FFL + Caja e Inversiones Corrientes)/Servicio de Deuda 6,8 46 20 1.4 27

FGOflnversiones de Capital 1,8 16 09 1.3 39

Estructura de Capital y Endeudamiento (x}

Deuda Total Ajustada/FGO 4,0 41 34 25 29

Deuda Totat con Asimilable al Patrimonio/EBITDA 35 35 36 27 27

Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA 2.2 25 25 20 15

Deuda Total Ajustada/EBITDAR 3,5 35 36 2.7 27

Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR 2,2 25 25 20 1.6

Costo de Financiamiento implicito (%) 6,5% 6,7% 8,6% 7.2% 8,7%
Deuda Garantizada/Deuda Total — — - — 0.3

Deuda Corto Plazo/Deuda Total 0,0 00 0,0 0.1 0.1

Balance

Total Activos 288.363.747 279.699.154 294.720.387 234.085.002 231.807.021

Caja e Inversiones Comientes 37.391.052 29.738.600 32.855.018 22.350.370 43.126.952

Deuda Corto Plazo 190.152 190.152 5.000.000 9.962.540 11.979.010

Deuda Largo Plazo 100.426 601 100.388.771 108.036.690 80.073.523 89.634.726

Deuda Tota} 100.616.753 100.578.923 113.036.680 90.036.063 101.613.736

Total Patrimonio 153.613.734 145.222.345 132.110.938 122.768.521 108.490.594

Total Capitat Ajustado 264.430.487 245.801.268 245.147.628 212.804.584 210.104.330

Flujo de Caja

Flujo generado por las Operaciones (FGO) 18.384.265 17.548.209 24.145.746 29.294.792 29.487.018

Variacion del Capital de Trabajo 6.513.216 4.287.831 (3.665.744) (13.445.002) {810.384)
Flujo de Caja Qperative {FCO) 24.897.481 21.536.040 20.480.002 15.849.790 28.686.634
flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Totat -— —_ —_— -— —

Inversiones de Capital {13.651.425) (13.566.287) (24.029.143) (12.032.699) (7.336.696)
Dividendos (8.926.885) {11.439.152) (11.035.000) (9.558.244) (21.719.270)
Fiujo de Fondos Libre (FFL) 2.319.471 (3.168.399) {14.5684.141) {5.741.163) {369.332)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 6.061.483 6.061.483 (3.730.285) 107.502 615.250

Ofras Inversiones, Neto 3.675.900 5.100.5688 7.153.481 (3.075.359) 3.669.930
Variacion Neta de Deuda (8.485.767) (12.609.080) 22.058.719 {11.868.836) 27.664.029
Variacién Neta det Capitat — - - - —
Otros (Inversion y Financiacion) — - {393.126) (198.736) (573.631)
Variacién de Caja 3.670.797 (4.616.418) 10.504.648 (20.776.582) 31.006.246
Estado de Resultados

Ventas Netas 214.347.241 209.895.666 207.084.522 190.094.718 162.086.936
Variacién de Ventas (%) 14 89 17.3 23,7

EBIT 15.891.832 15,102,093 19.782.786 23.423.739 26.794.451

intereses Financieros Brutos 6.797.107 7.121.895 8.693.678 6.891.518 5.902.296
Alquileres —_ — — - —
Resultado Neto 28.016.964 25.429.858 21.450.491 31.420.994 27.281.774

Fuente: CEPM
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