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

Largo Plazo AAA(dom)

Corto Plazo F1+(dom) i i i

Banok LIEDS0 iMohes 2017 dom) con5|d.eran que la empresa opfera como monopolio natural, apoyada por un contrato de concesion

Bonos USD50 millones 2019 AAA(dom) exclusiva que vencera en abril de 2032. Su area de concesién abarca la zona de Punta Cana-
100 mill 2026 ; c : . )

Ronge L0110 mllones AAAem)  Bavaro, uno de los destinos turisticos mas importantes y competitivos del Caribe.

Perspectiva

Largo Plazo Estable Concentracién de Ingresos: Las calificaciones consideran el riesgo de concentracién de las

Informacion Financiera

Consorcio Energético

Punta Cana-Macao,

ventas en clientes de tensién media. Los 10 mayores representaban cerca de 57% de las ventas
de energia de CEPM a septiembre de 2016. Este riesgo de concentracién lo mitigan su condicion

S.A. (CEPM) de oferente monopdlico y las relaciones comerciales con sus clientes principales.

UDM30 31 dic

ill 2016 20 - . . - ; e
{,',':;g:' tones) 3':';5,855 134_033 Estabilidad en el Flujo de Caja: El perfil financiero de CEPM se caracteriza por la estabilidad en
E&BITDAd o, 54;()5: 53;:? la generacion de flujo de caja, dado que opera un sistema eléctrico aislado. Este aspecto lo
argen de B B X z . 2

Flujo Generado por las ss.142 43774 beneficia frente a otras empresas generadoras que inyectan energia al Sistema Electrico
QOperaciones (FGO) . C e s
Flujo de Caja Libre (18413) (5.900) Interconectado y estan expuestas al riesgo de cobranza de las distribuidoras.
Elec_h‘vo e Inversiones 30,312 31,983
g‘;umd‘zn%f‘:m Altada (AR Aumento de EBITDA: CEPM aumentd su EBITDA a USD54 millones a septiembre de 2016,
Deuda Total Ajustada/ "19 "19  (2015: USD53 millones), en un contexto de mayores ventas fisicas de energia (+4.1%) colocadas
S:LLZ':%&) 15 ,0 @ precios de venta menores (11% negativo), producto de los precios internacionales bajos del
2{;1;%%{1:?0 (x) . 15 petroleo. El margen de EBITDA resultd en 31%, ligeramente superior al margen de 29% en 2015.
Pagos (x,n S ’ ) Fitch Ratings estima que CEPM generara un EBITDA promedio de USD47 millones por afio entre

UDM: dltimos 12 meses. x: veces.

Fuente: CEPM.

Caracteristicas de las Emisiones

Tipo de Instrumento

Bonos corporativos

2016 y 2018, equivalente a un margen de EBITDA promedio en torno a 24% durante este periodo.

Perfil Financiero Sélido: La deuda financiera de la empresa ascendié a USD101 millones a
septiembre de 2016, con una vida promedio de 8.5 afios, lo que reduce satisfactoriamente su
riesgo de refinanciamiento en el mediano plazo. A septiembre de 2016, la métrica de

Monto USD50 millones . . e 5

Afio 2010 apalancamiento (deuda total a EBITDA) de 1.9 veces (x), considerada sélida por la agencia, fue

Vencimiento 2017 inferior al promedio de los ultimos afios de 3.2x. Fitch prevé que CEPM mantendré el

No. Registro SIVEM-053 apalancamiento en torno a 2x en el periodo 2016-2018, métrica acorde con el nivel de

Tipo de Instrumento Bonos corporativos N )

Monto USD50 millones calificacion.

Afo 2012 . ) )

Vencimiento 2019 Reestructuracion de Deuda: En abril de 2016, CEPM reestructurd sus pasivos financieros, lo que le

No. Registro SIVEM-065 permitié extender la vida promedio de sus bonos corporativos desde 2.4 afios, antes de la

E“t"e L 3;’:’30?“’_:'3“"“ reestructuracion, hasta 8.7 arfios y reducir el costo financiero en 66 puntos basicos al finalizar la
onto 100 millones . 5 . . o

Ao 2015 operacién. La reestructuracion contribuyé a que CEPM retirara bonos existentes por USD77

Vencimiento 2026 millones, que vencian entre 2016 y 2019, mediante la colocacion de un nuevo programa de bonos

No. Registro SIVEM-061 con vencimiento en 2026 por hasta USD100 millones, lo que arrojé una tasa de éxito de la oferta

Fuente: Superintendencia de Valores (SIV).
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de intercambio de 77%.

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, de
forma que este indicador superara 4x el EBITDA, 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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Resumen Financiero — Consorcio Energético Punta Cana-Macao, S.A. (CEPM)

UDM

(USD) 30 sep 2016 31 dic 2015 31 dic 2014 31 dic 2013 31 dic 2012
Rentabilidad (%)
Margen de EBITDAR Operativo 30.8 291 19.3 13.5 15.2
Margen de EBITDA Operativo 30.8 29.1 19.3 13.5 15:2
Margen de EBIT Operativo 21.2 20.1 12.6 T:5 9.6
Margen de FGO 31.4 23.8 12.3 10.9 11.7
Margen del Flujo de Fondos Libre (10.5) 3.2) 0.7 (1.5) (7.0)
Apalancamiento Bruto (x)
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo 1.9 1.9 2.4 3.5 3.6
Deuda Total Ajustada/FGO 1.5 20 3.0 3.4 3.5
FFL/Deuda Total Ajustada (%) (0.2) (5.9) 16 (3.2) (12.9)
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 1.9 1.9 24 35 36
Deuda Total Garantizada/EBITDA Operativo s s = =
Deuda Total Ajustada/(FCO antes de Alquileres — Capex de Mantenimiento) 28 3.3 8.1 12.2 (31.8)
Apalancamiento Neto (x)
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo 1.3 1.3 1.5 25 25
Deuda Neta Ajustada/FGO 1.0 1.3 1.8 24 2.4
Deuda Neta Total/(FCO — Capex) 18 2.3 5.0 8.6 (22.6)
Coberturas (x)
EBITDAR Operativo/(Intereses Financieros + Alquileres) 4.2 72 58 4.0 3.6
EBITDAR Operativo/Intereses Financieros Brutos 4.2 7.2 5.8 4.0 36
FGO/Cargos Fijos 53 6.9 4.7 4.2 3.8
FGO/lIntereses Financieros Brutos 53 6.9 4.7 4.2 3.8
FCOlInversiones de Capital 5.1 6.5 2.5 1.6 0.9
Resumen de Deuda
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 100,827,203 100,821,680 100,754,574 100,578,923 113,036,690
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 100,827,203 100,821,680 100,754,574 100,578,923 113,036,690
Deuda por Arrendamientos Operativos 0 0 0 0
Intereses pagados en Efectivo/Intereses Financieros Brutos (12,752,985) (7,434,280) (7,269,864) (7,121,895) (8,693,678)
Costo de financiamiento Implicito [%] (12.6) (7.4) (7.2) (6.7) (8.6)
Resumen de Flujo de Caja
Flujo Generado por la Operaciones (FGO) 55,142,486 43,774,118 26,849,755 22,782,427 24,145,746
Variacién del Capital de Trabajo [Definido por Fitch] (9,920,748) (7,920,801) (6,133,168) (946,387) (3,665,744)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 45,221,738 35,853,317 20,716,587 21,836,040 20,480,002
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (Capex) (8,903,770) (5,501,686) (8,310,570) (13,566,287) (24,029,143)
Dividendos (54,731,168) (36,251,168) (10,836,340) (11,439,152) (11,035,000)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (18,413,200) (5,899,537) 1,569,677 (3,169,399) (14,584,141)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 15,520 89,274 (3.730,285)
Variacion Neta de Deuda (9,698) 289,759 24,330 (12,609,090) 22,058,719
Variacion Neta del Capital 0 0 0 0 0
Otros Flujos de inversiones y financiamientos 3,831,786 (1,061,678) 6,619,034 11,072,797 6,760,355
Variacion de Caja y Equivalentes (14,591,112) (6,671,456) 8,228,561 (4,616,418) 10,504,648
Liquidez
Efectivo Disponible y Equivalentes 30,311,941 31,982,899 38,743,007 29,738,600 32,855,018
Lineas de Crédito Comprometidas Disponibles = - = —_ —_
Efectivo y Equivalentes Restringido — = = ! —_
Capital de Trabajo
Capital de Trabajo, Neto [Definido por Fitch] 32,441,902 32,167,843 31,972,499 33,352,403 36,300,063
Dias de Cuentas por Cobrar A1.7 38.2 36.4 49.0 49.2
Dias de Inventarios 61.1 60.2 42.9 36.4 39.0
Dias de Cuentas por Pagar 33.2 25.0 21.7 26.0 21.4
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 5.1 3.0 3.8 6.5 11.6
Estado de Resultados
Ventas Netas 175,655,236 184,029,933 218,241,894 209,895,666 207,084,522
Variacion de Ventas (%) (7.5) (15.7) 4.0 14 8.9
EBITDAR Operativo 54,158,029 53,465,561 42,128,149 28,407,274 31,506,583
EBITDA Operativo 54,158,029 53,465,561 42,128,149 28,407,274 31,506,583
EBIT Operativo 37,193,358 36,958,888 27,423,810 15,702,093 19,782,786
UDM: dltimos 12 meses. x: veces.
Fuente: Informes de la compaiiia.
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