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Calificaciones
Nacional

Largo Plazo AAA(dom)
Corto Plazo F1+(dom)
Bonos USD50 millones 2017 AAA{dom)
Bonos USD50 millones 2019 AAA(dom)
Bonos USD100 millones 2026 AAA(dom)
Perepectiva Estable

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

UDM

30 jun 31 dic

(USD millones) 2016 2015

Ventas 173,189 184,030
EBITDA 52,359 53,466
Margen EBITDA (%) 30.2 29.1

Flujo Generado por
las Operaciones 34,696 43,774
Flujo de Caja Libre (11,976) (5,900)
Efectivo e Inv.

Corrientes 26,510 31,983
Deuda Total Aj. 100,827 100,822
Deuda Total

Aj/EBITDAR (x) 1,9 1.9

Deuda Total

Aj./FGO (X) 2.2 2.0

EBITDA/Intereses

(X)
UDM: últimos 12 meses.

Fuente: CEPM.

Características de las Emisiones

Tipo de Instrumento Bonos Corporativos

Monto USD50 millones

Año 2010

Vencimiento 2017

No. Reoistro SIVEM-053

Tipo de Instrumento Bonos Corporativos

Monto USD50 millones

Año 2012

Vencimiento 2019

No. Reqistro SIVEM-065

Tipo de Instrumento Bonos Corporativos

Monto USD100 millones

Año 2015

Vencimiento 2026

No. Registro SIVEM-091

Fuente: Superintendencia de Valores (SIV).

Metodología Relacionada
Metodología de Calificación de Empresas No
Financieras (Diciembre 19, 2014).
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Finanzas Corporativas

Sector Eléctrico / República Dominicana
. Suporlntendonela de Valores

Consorcio Energético Punta Cana-Macao, S.A.
10/10/2016 4:41 PM m.manzano

Informe de Calificación | || | |||| | |
50949

Factores Clave de las Calificaciones

Monopolio Natural: Las calificaciones de Consorcio Energético Punta Cana-Macao, S.A. (CEPM)

consideran que la empresa opera como monopolio natural, apoyada por un contrato de concesión

exclusiva que vencerá en abril de 2032. Su área de concesión 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 tensión media. Los 10 mayores representan cerca de 57% de las ventas de
energía de CEPM. Este riesgo de concentración se mitiga por su condición de oferente
monopólico 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 generación de flujo de caja, dado que opera un sistema eléctrico aislado. Este aspecto lo
beneficia frente a otras empresas generadoras que inyectan energía al Sistema Eléctrico
Interconectado y están expuestas ai riesgo de cobranza de las distribuidoras.

EBITDA Se Mantiene: CEPM mantuvo su EBITDA en USD52 millones a junio de 2016, alineado

con el registro del año anterior (2015: LISD33 millones), en un contexto de mayores ventas físicas
de energía (+4.1%) colocadas a menores precios de venta (11% negativo) producto de los precios
internacionales bajos del petróleo. El margen EBITDA resultó en 30%, ligeramente superior ai
margen en 2015 de 29%. Fitch Ratings estima que CEPM generará un EBITDA promedio de
LISD47 millones por año entre 2016 y 2018, equivalente a un margen EBITDA promedio en tomo
a 24% durante este período.

Perfil Financiero Sólido: La deuda financiera de la empresa ascendió a USD101 millones a junio

de 2016, con una vida promedio de 8.5 años, lo que reduce satisfactoriamente su riesgo de
refinanciamiento en el mediano plazo. Ajunio de 2016, la métrica de apalancamiento (deuda total
a EBITDA) de 1.9 veces (x) es considerada sólida por la agencia y es inferior al promedio de los
últimos años de 3.2x. Fitch prevé que CEPM mantendrá el apalancamiento en tomo a las 2x en el
período 2016-2018, métrica acorde con el nivel de calificación.

Reestructuración de Deuda: En abril de 2016, CEPM reestaicturó sus pasivos financieros. lo que le

pennitió extender ta vida promedio de sus bonos corporativos desde 2.4 años, antes de la
reestructuración, hasta 8.7 años y reducir el costo financiero en 66 puntos básicos al finalizar la
operación. La reestructuración contribuyó a que CEPM retirara bonos existentes por USD77
millones, que vencían entre 2016 y 2019, mediante la colocación de un nuevo programa de bonos
con vencimiento en 2026 por hasta USD100 millones, lo que arrojó una tasa de éxitode la oferta
de intercambio de 77%.

Sensibilidad de las Calificaciones

Aunque la estabilidad en el flujo de caja y el perfil financiero conservadorde la empresa sustentan
las calificaciones, estas podrían afectarse por un incremento sostenido en el apalancamiento, de
forma que este indicador superara 4x el EBITDA, producto de requerimientos mayores de
inversión de capital. También podría afectarias el pago de dividendos en efectivo, que disminuiría
el fiujo de caja de CEPM.
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Resumen Financiero — Consorcio Energético Punta Cana-Macao, S.A. (CEPM)
(USD, cifras al 31 de diciembre) UDM

30 Íun2016 31 dic 2015 31 dio 2014 31 dio 2013 31 dic2012

Rentabilidad (%)
Margen de EBITDAR Operativo 30.2 29.1 19.3 13.5 15.2

Margen de EBITDA Operativo 30.2 29.1 19.3 13,5 15,2

Margen de EBIT Operativo 20.5 20.1 12.6 7,5 9.6

Margen de FGO 20.1 23.8 12.3 10,9 11.7

Margen del Flujo de Fondos Ubre (6.9) (3.2) 0.7 (1.5) (7.0)
Apaiancamiento Bruto (x)
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo 1.9 1.9 2.4 3.5 3.6

Deuda Total Ajustada/FGO 2.2 2.0 3.0 3.4 3.5

FFL/Deuda Total Ajustada (%) (11.9) (5.9) 1.6 (3.2) (12.9)
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrímonio/EBITDA Operativo 1.9 1.9 2.4 3.5 3,6

Deuda Total Garantízada/EBITDA Operativo — — — —

Deuda Total Ajustada/(FCO antes de Alquileres — Capex) 3,7 3.3 8.1 12.2 (31.8)
Apaiancamiento Neto (x)
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo 1.4 1.3 1,5 2.5 2.5

Deuda Neta Ajustada/FGO 1.6 1.3 1,8 2.4 2.4

Deuda Neta Total/(FCO-Capex) 2.7 2.3 5.0 8.6 (22.6)

Deuda Neta Total y Deuda Asimilable al Patrímonio/EBITDA Operativo 1.4 1.3 1.5 2.5 2.5

Coberturas (x)
EBITDAR Operativo/(lntereses Financieros Alquileres) 4.7 7.2 5.8 4,0 3.6

EBITDAR Operativo/Intereses Financieros Brutos 4.7 7,2 5.8 4,0 3,6

FGO/Cargos Fijos 4.1 6.9 4.7 4.2 3.8

FGO/Intereses Financieros Bnjtos 4.1 6.9 4,7 4,2 3.8

FCO/Inversiones de Capital 4.8 6.5 2,5 1.6 0.9

Resumen de Deuda

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 100.827,349 100,821,680 100,754,574 100.578,923 113,036.690

Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 100,827.349 100,821,680 100,754,574 100,578,923 113,036,690

Deuda por Arrendamientos Operativos — — — —

—

Deuda Neta con Deuda Asimilable al Patrimonio 72,317,820 68,833,781 62,011,567 70,840,323 80,181,672

Deuda a Corto Plazo — 15,090,000 — — —

Intereses Pagados en Efectivo/Intereses Financieros Brutos (11.166.734) (7,434,280) (7,269,864) (7,121,895) (8,693,678)

Costo de Financiamiento Implícito (%) (11.1) (7.4) (7.2) (6.7) (8,6)
Resumen de Flujo de Caja
Flujo Generado por la Operaciones (FGO) 34,895,769 43,774,118 26,849,755 22,762.427 24.145,746

Variación del Capital de Trabajo (Definido por Fitch) (S43.5S8) (7.920,801) (6,133,168) (946,387) (3,665,744)

Flujo de Caja Operativo (FCO) 34.352.211 35,853,317 20,716,587 21,836.040 20,480,002

Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total — — — — —

Inversiones de Capital (Capex) (7,166,888) (5,501,686) (8,310,570) (13,566,287) (24,029,143)

Dividendos (39,161.168) (36,251,168) (10,836,340) (11,439,152) (11,035,000)

Flujo de Fondos Libre (FFL) (11,975,845) (5.899.537) 1,569,677 (3,169,399) (14,584,141)

Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto — — 15.520 89,274 (3,730,285)

Variación Neta de Deuda (95,224) 289,759 24,330 (12,609,090) 22,058,719

Variación Neta del Capital 40,445 — — — —

Otros Flujos de Inversiones y Financiamíentos 3,831,787 (1,061,678) 6.619,034 11,072,797 6,760,355

Variación de Caja y Equivalentes (8,198.837) (6,671,456) 8,228,561 (4,616,418) 10.504,648

Liquidez
Efectivo Disponible y Equivalentes 28,509,529 31,982.899 38,743,007 29,738,600 32,655,018

Lineas de Crédito Comprometidas Disponibles — — — — —

Efectivo y Equivalentes Restringido — —

—

— —

Capital de Trabajo
Capital de Trabajo, Neto (Definido por Fitch) 32,419,617 32,167,843 31,972,499 33,352,403 36,300,063

üias de Cuentas por Cobrar 49.5 38.2 36.4 49.0 49,2

Dias de Inventarios 61.3 60.2 42.9 36.4 39.0

Dias de Cuentas por Pagar 35.1 25.0 21.7 26,0 21.4

Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 4.1 3.0 3.8 6,5 11.6

Estado de Resultados

Ventas Netas 173,188,838 184,029,933 218,241,894 209,895,666 207,084,522

Variación de Ventas (%) (13.5) (15.7) 4,0 1.4 8,9

EBITDAR Operativo 52,358.647 53,465,561 42,128,149 28,407,274 31,506,583

EBITDA Operativo 52,358,647 53,465,561 42,128,149 28,407,274 31,506.583

EBIT Operativo 35,470,128 36,958,888 27,423,810 15,702,093 19,782,786

Fuente: Informes de la compañía.

Consorcio Energético Punta Cana-Macao. S.A.
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