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Calificaciones Factores Relevantes de la Calificacion

Nacional Monopolio Natural: Las calificaciones de CEPM toman en cuenta su condicién de empresa

(L:ar:";':m ?’;’_‘F((:"’“)) que opera como monopolio natural, soportado en un contrato de concesién exclusiva que
ono Z0 - lom, . .

Bonos USD 50 MM 2017  AAA (dom) vence en abril de! afio 2032. El 4rea de concesion de la empresa abarca fa zona Este de la

Bonos USD 50 MM 2019 AAA (dom) Republica Dominicana (Punta Cana - Bavaro), uno de los destinos turisticos mas importantes

y competitivos del Caribe con gran potencial de desarrollo.
Resumen Financiero
Riesgo de concentracién de ingresos: Las calificaciones consideran la concentracion de

) LT™ las ventas en clientes de media tension a través de contratos de compra de energia (PPA) a
(USD Miles) 31103112 311211 largo piazo, denominados en dolares suscritos principaimente con hoteles y resorts, siendo

;;Tf;"“s 1:‘:;’: 122‘232 que los 10 mayores clientes representan cerca del 50% de las ventas de energia de CEPM.

Margen EBITDA ) ) Este riesgo de concentracion es mitigado por su condicién de oferente monopdlico y sus

(%) 151 177 relaciones comerciales forjadas en el tiempo con sus principales clientes.

l?i?\:?liiem 98.024 90.036 Estabilidad del Flujo de Caja: El perfil financiero de la empresa se caracteriza por la

Deuda/ EBITDA 33x 27 estabilidad en la generacién de flujo de caja al operar un sistema eléctrico aislado lo que la

EBITOA. a3 40x 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 (ltima instancia, al subsidio gubemamental def cuai CEPM no depende.

Caracteristicas de las Emisiones de Sélido perfil financiero: CEPM registra un sélido perfil financiero, caracterizado por

Deuda adecuados niveles de cobertura y liquidez, asi como por un apalancamiento acorde con su

Tipo de Instrumento Bonos Corporativas nivel de calificacion. A Marzo 2011 la relacion de deuda total a EBITDA se ubicé en 3,3

:‘\";““’ 221'(‘,’"“ usb veces, mientras que la cobertura de gastos financieros fue de 4,3 veces. Asimismo, CEPM

Vencimiento 2017 registré para esta fecha una relacion de EBITDA a servicio de deuda de 4,3 veces.

N° Registro SIVEM-053

Inversion en Telecomunicaciones Impacta Transitoriamente Perfil Financiero: De
perfeccionarse el contrato de compra venta para la adquisicién del fondo de comercio de

Tipo de Instr to Bol Co! ti . R
tpo deinstrumento. “onos “arporatias ASTER, una vez resuelto el proceso legal en curso en contra de esta licitacion, CEPM

Monte 50 MM USD

Afio 2012 iniciaria un plan de inversiones de aproximadamente USD 25 millones a ejecutarse en los

Vencimiento 2019 proximos dos arios, adicionales al precio de compra acordado por los activos de ASTER de

N° Registro SIVEM-065 USD 27 millones. CEPM pag6 el 50% financiado con fa emisién de nueva deuda por 15
millones de délares. Fitch estima probable que las inversiones requeridas aumenten el

informes Relacionados apalancamiento hasta un méximo de 4 veces a los seis meses de iniciar la operacion de los

Corporate Rating Methodology activos de ASTER para luego descender gradualmente hasta 2,6 veces al cabo de un afio y

(August 12, 2011) medio de operaciones. CEPM debera mantener en su balance los activos mencionados por
un periodo de dos afios y ha comunicado su intencién de escindir los mismos al cabo de este
periodo para seguir siendo operados por una vehiculo de inversion relacionado, el cual alin

ﬁf::gs:;f no ha sido definido en cuanto a su composicion accionaria. Fitch estima que el incremento del

+58 212 286-3232 apalancamiento asociado a esta inversion es transitorio y no debilita €l perfil financiero de la

Julio.ugueto@fichratings com empresa, el cual se espera se mantenga acorde con las calificaciones asignadas.

Lucas Aristizabal
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lucas aristizaba@fitchratings.com Factores que Podrian Derivar en un Cambio de Calificacién

CAPEX y Dividendos: Si bien la calificacion es soportada por la estabilidad del fiujo de caja de
la empresa y su perfil financiero conservador, ésta pudiera ser afectada por un importante
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incremento del apalancamiento producto de mayores requerimientos de inversién de capital ylo
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 de 2012, CEPM mantuvo un saldo de efectivo de 25 millones de dolares. La
empresa registr6é un saldo de deuda total de 98 millones de délares con una vida promedio

superior a cinco arios.
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F i G ) Punta Cana - Macao

{USD. Antos Fiscales al 31 de Diclembre)

Profitabllity

Operating EBITDA

Operating EBITDAR

Operating EBITDA Margin (%)
Operating EBITDAR Margin (%)
FFO Return on Adjusted Capital
Free Cash Flow Margin (%)
Return on Avaerage Equity (%)

Coverage

FFO interest Coverage

Operating EBITDA/Gross Interest Expense

Operating EBITDAR/ Interest Expense + Rents

Operating EBITDA/ Debt-Service Coverage

Oparating EBITDAR/ Debt-Service Coverage

FFO Fixed Charge Coverage

FCF Debt Service Coverage

(FCF+Cash & Marketable Securities)/Debt-Service Coverage
Cash Flow from Operations/Capital Expenditures

Leverage

FFO Adjusted Leverage

Total Debt with Equity Credit/Operating EBITDA
Total Net Debt with Equity Credit/Operating EBITDA
Total Adjusted Debt/Operating EBITDAR

Total Adjusted Net Debt/Operating EBITDAR
Implied Cost of Funds (%}

Secured Debt/Total Debt

Short-term Debt/Total Debt

Balance Sheet

Total Assets

Cash and Marketable Securities
Short-Term Debt

Long-term Debt

Total Debt

Equlty Credit

Total Debt with Equity Credit
Off-Balance Sheet Debt

Total Adjusted Debt with Equity Credit
Total Equity

Total Adjusted Capital

Cash Flow

Funds from Operations
Change in Working Capital
Cash Flow from Operations
Total Non-Operating/Non-Recurring Cash Flow
Capital Expenditures
Common Dividends

Free Cash Flow

Net Acg. and Divest.

Other investments, Net
Net Debt Proceeds

Net Equity Proceeds

Other {Inv. & Fin.}

Total Change in Cash

Income Statement
Revenue

Revenue Growth (%)
Operating EBIT

Gross interest Expense
Rental Expense

Net Income

upm
mar-12

29.717.720
29.717.720
15,1%
15,1%
14,0%
8,0%
23,3%

46
a3
43
43
43
46

1,3
24
07

31
33

33
25
7,1%

251.611.715
25.190.223

98.024.091
98.024.091

98.024.091
L]
98.024.031
130.268.719
228.292.810

25.021.339
-12,788.181
12.233.158
0
-18.513.279
-9557.756
-15.837.877
126.092
-3.257.851
457.648

-393.125
-18.905.113
196.777.953

19.271.535
6.915.114

28.914.348

2001

33.614.339
33.614.339
17,7%
17.7%

02

(0.0)

03

51
49
49
20
20
5,1
00
13
12

26
2,7
20
27
20
7,2%
03
0,1

234.065.002
22 350.970
9.962.540
80.073.523
90.036.063

90.036.063

90.036.063
122768.521
212.604.584

28.303.401
(13.45.002)
14.856.399
0
(12.032699)
(9.558.244)
(8.732544)
107.502
(3.075.359)
(11.868.836)

{198.736)
(21.767.973)

190.034.718
17,3%
23423739
6.891.518

31.420.994

37.863.238
37.863.238
234%
23,4%

(0.0
03

6,0
64
84
21
23
6,0
03
27
39

29
27
15
27
15
6,7%
03
01

231.807.021
43.126.952
11.979.010
89.634.726

101.613.736

101.613.738

0
101.613.736
100.490.594
210.104.330

29.497.018
{810.384)
28,686.634
0
(7.336,696)
(21.719.270)
(369.332)
615250
2.669.930
27,664,029

(673.631)
31.006.246

162.086.935
23,7%
26.794.451
5.902296

27.281.774

3212591
32125911
24,5%
24,5%

02

©n

02

7
67
67
16
18
7.7
o1
04
23

20
23
20
23
20
6,4%
08
02

194.932.661
10.177.671
15.690,069
58.132.544
73822613

73862613

73.822613
102.110.825
175.933.138

32098.252
(10.428.438)
21.671.814
0
(9.528676)
(19.393.184)
(7.250.046)
1.563.384
13.107.905
(2.873502)

(16.408)
4531332

131.028.641
6,2%
21312215
4804218

15.659.849

2008

28,455,388
28.455.338
23,1%
23,1%

02

©.1)

03

52
5.1
51
11
11
52
0.3)
{0.0)
06

26
27
25
27
25
7.8%
09
03

197.142.072
5.646.339
19.280.124
57.085.025
76.358.149

76.358.149
]
76.358.149
105.476.395
181.834.544

23.671.633
(8.544.081)
15.127.552
0
(25.651,845)
(1.400.835)
(11.934.228)

1.607.490
8.692.567

(1.634.171)

123.346.030
28,2%
19.414.561
5.599.268

23.989.365
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Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto,
Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDTICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM /
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB VWWV.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS,
CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE
HITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA
CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS ¥ PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA
SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO.

Derechos de autor © 2012 por Fitch, Inc. y Fitch Rafings, Lid. y sus subsidiarias. One Stete Street Plaza, NY, NY 10004 Teléfono: 1-800-753~
4824, (212) 908-0500. Fax(212)4804435.u|epmdmdélmdisthni6nbuopmideﬁptm.sdvoconpelm‘so.Todoslosderedns
reservados. En ignack i i [

que

documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores
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