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UDM
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USD Mil. mar 30
2014

Ventas 214 210
EBITDA 29 28
Marg. EBITDA
(%) 13 14
Flujo Generado
por las
Operaciones 18 18
Flujo de Caja
Libre (FCF) 2 3)
Efectivo e Inv.
Corientes 37 30
Deuda Total Aj. 101 104
Deuda Total
Aj/EBITDAR 3,5 35
Deuda Total
ALIFGO 4,0 4,1
EBITDA/Intereses

4,2 4,0
Fuente; CEPM
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Monopolio Natural: Las calificaciones de CEPM consideran gue la empresa opera como
monopolio natural, soportada en un contrato de concesion exclusiva, que vence en abril de
2032. El area de concesion de la empresa abarca la zona de Punta Cana - Bavaro, uno de
los destinos turisticos mas importantes y competitivos del Caribe.

Concentracion de Ingresos: Las calificaciones consideran el riesgo de concentracion de las
ventas en clientes de media tension. Los 10 mayores clientes representan cerca del 62% de
las ventas de energia de CEPM. Este riesgo de concentracion se mitiga por su condicién de
oferente monopdlico y por sus relaciones comerciales con sus principales clientes.

Estabilidad en el Flujo de Caja: El perfil financiero de la empresa se caracteriza por la
estabilidad en la generacién de flujo de caja, pues opera un sistema eléctrico aislado. Esto la
beneficia frente a otras empresas generadoras que inyectan energia al Sistema Eléctrico
interconectado y que estan expuestas al riesgo de cobranza de las distribuidoras.

Rentabilidad Cae en 2013: CEPM registré una caida en su EBITDA de 9,8%; pas6 desde
1SD31,5 millones (2012) hasta USD28,4 millones (2013). Esto debido al reconocimiento de
una contingencia legal, que elevd los costos operativos del periodo. Fitch Ratings estima que,
durante el periodo 2015-2018, CEPM recuperara su EBITDA hasta un promedio aproximado
de USD37 millones por afio (margen EBITDA entre 16% y 17%); producto de la optimizacion
de su estructura de costos, lo que conducird a ahorros importantes en el consumo de
combustibles durante dicho periodo.

Perfil Financiero Solido: CEPM registra un perfil financiero sélido; que se caracteriza por
niveles adecuados de cobertura y de liquidez, asi como por un apalancamiento acorde con
las calificaciones. A marzo de 2014, las relaciones de deuda total a EBITDA y la cobertura de
gastos financieros se ubicaron en 3,5x y 4,2x, respectivamente. Asimismo, para esta fecha,
CEPM registré una relacion de EBITDA a servicio de deuda de 4,1x.

Liquidez y Estructura de Deuda: A marzo de 2014, CEPM mantuvo una sélida posicion de liquidez.
Su saldo de efectivo es de USD37 millones y, practicamente, no tiene deuda en el corto plazo. La
empresa registrd un saldo de deuda total USD101 millones, con una vida promedio de 5 afios; lo que
reduce ampliamente su riesgo de refinanciamiento.

Sensibilidad de las Calificaciones

Aunque la estabilidad en el flujo de caja y el perfil financiero conservador de la empresa
soportan a las calificaciones, éstas podrian afectarse por un incremento sostenido en el
apalancamiento (de 3,5x a 4x el EBITDA); producto de mayores requerimientos de inversion
de capital. También podria afectarlas el pago de dividendos en efectivo, que disminuya el
flujo de caja de la empresa.
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CEPM. Estructura de Propiedad

CEPM Energy Lid.

Fuente: CEPM

Metodologia Relacionada

Metodologia de  Calificacion  de
Empresas No Financieras (Agosto 29,
2013).

Perfil

Consorcio Energético Punta Cana — Macao (CEPM) es una empresa eléctrica verticalmente
integrada, que sirve un sistema aisiado en la zona turistica del Este de la Republica
Dominicana. CEPM provee, de manera exclusiva, el servicio de generacién, transmision y
distribucién de electricidad, segutin contrato de concesion; el cual tiene un plazo de 40 afios y
expira en 2032. Adicionalmente, CEPM es 100% propietaria de Compariia Eléctrica de
Bayahibe (CEB), una subsidiaria con la que opera otro sistema aislado en la zona turistica de
Bayahibe. Asimismo, presta los servicios de telecomunicaciones a través de su subsidiaria
MCR.

CEPM es una subsidiaria que poseen indirectamente empresarios privados, quienes estan
relacionados con el sector eléctrico dominicano y latinoamericano; y quienes tienen
participacion en EGE Haina y en Compaiiia de Electricidad de San Pedro de Macoris, dos
empresas de generacién eléctrica que operan en Republica Dominicana. La actividad
principal de la compania es la generacion, transmisién y distribucion de electricidad en
sistemas aislados que estan localizados en la regién Este de la Reptblica Dominicana.

Presentacién de Cuentas: Para el presente reporte se utilizaron los estados financieros
auditados por la firma PriceWaterhouse Coopers para los ejercicios anuales culminados el 31
de diciembre del periodo comprendido entre los afios 2010 y 2013, presentados bajo normas
internacionales de contabilidad, IFRS por sus siglas en inglés. Asimismo se utilizé un corte de
los estados financieros a Marzo 2014. Los referidos estados financieros estan expresados en
ddlares estadounidenses.

Operaciones

El 4area de concesién de CEPM cubre la region Este de la Republica Dominicana; su zona
mas conocida es Punta Cana (uno de los destinos mas importantes en El Caribe). Casi toda
la economia de esta zona se basa en la industria turistica. La oferta de habitaciones hoteleras
representa cerca del 50% de las habitaciones del pais, con una tasa de ocupacién promedio
de 76% en los Ultimos afios. Estas tasas altas de ocupacion se explican por un importante
numero de pasajeros que visitan la zona; el cual ha crecido cada afio, inclusive en periodos
de contraccion econdmica en Norte América y Europa. Este crecimiento continuo, en la
llegada de pasajeros, impacta positivamente fa demanda de energia en la zona de influencia
de CEPMy CEB; ademas le brinda respaldo a la generacién de ingresos de la empresa.

El grueso de las ventas de energia de CEPM y CEB se realiza a hoteles y resorts bajo
Acuerdos de Compra Energética (Purchase Power Agreements, PPAs) de largo plazo. Estos
PPAs tienen una duracion promedio de 5 afios; son renovables, estan suscritos bajo las leyes
dominicanas y pueden ajustarse anualmente, tanto por las fluctuaciones en el precio del
combustible (Fuel Oil #6) como por el indice de precios al consumidor en los Estados Unidos.

CEPM y CEB tienen una capacidad instalada de 106 MW de generacién (termoeléctrica: 97
MW con una tasa calérica de 9,500 BTU/Kwh. Edlica: 8 MW). En 2008, la compafiia suscribié
un PPA por 20 afios con la empresa relacionada: EGE Haina Esto a través de su planta
Sultana del Este, con capacidad instalada de 100 MWV.
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Actualmente, Haina le suministra 64 MW de capacidad. Aunque, bajo el PPA, CEPM paga un
cargo por capacidad a EGE Haina, Sultana genera energia a una tasa caldrica estimada de
7.800 BTU/Kwh con Fuef Oil #6; lo que representa un ahorro para CEPM de entre 10% y 20%
en los costos de energia y de potencia respecto a la generacién con sus propias unidades.
Para el inicio de las compras de energia, CEPM invirti6 USD40 millones en la construccion de
una linea de transmision, la cual va desde las instalaciones de Suitana del Este hasta la zona
de concesién de fa empresa. En cuanto a la operacién del Parque Edlico Quilvio Cabrera,
CEPM le vende Ia energia a Haina; esta dltima finaimente le vende la energia al SENI, a un
precio actual, el cual lo determina el mercado spot.

Estrategia y Posicion Competitiva

La estrategia de la empresa se centra en la diversificacion de sus fuentes de ingresos y en la
optimizacién de sus costos operativos. En este sentido, la empresa inicié la operacién del
parque edlico Quilvio Cabrera durante octubre de 2011. Es el primer proyecto de energia
edlica en la Republica Dominicana, constituido por cinco turbinas; éstas tienen una capacidad
total de 8,25 MW y estan ubicadas en la region suroeste del pais.

Asimismo, la empresa ha iniciado un nuevo proyecto térmico. Esto con el fin de proveerles
energia a sus clientes de mediana tension, la cual utilizaran para calentar agua y operar sus
sistemas de aire acondicionado. Los costos operativos, asociados a estos ingresos, no
requieren de la compra de combustible; por lo que contribuyen a fortalecer el EBITDA de
CEPM.

Desempefio Financiero

Durante el primer trimestre de 2014, la evolucién del negocio revela un aumento de las
ventas fisicas de energia del 10%, entre marzo de 2013 y de 2014; lo cual explica el
desemperio favorable de los ingresos durante este periodo (+9%). Por su parte, la
recuperacién del EBITDA se debe a la optimizacién de la estructura de costos, tanto por una
mayor participacion de las ventas térmicas (+100%) como por una disminucion en los gastos
directos de la operacion (-3%).

Las cifras agregadas de doce meses continuos -entre abril de 2013 y marzo de 2014- revelan
una caida del EBITDA respecto a 2012. Esta tendencia, que contrasta con el desemperio del
primer trimestre de 2014, se explica por un aumento en los costos del cuarto frimestre de
2013. Durante este periodo, en los municipios Higuey y Verén, CEPM registré un cargo
regulatorio equivalente al 3% de la facturacién por ventas de energia; lo que impactd
negativamente el EBITDA del periodo. Inicialmente, la empresa les habia aprovisionado a
estos ayuntamientos USDO,8 millones en 2012 y USD1,2 millones en 2013. Esto para cubrir
el monto asociado a la prestacion del servicio de alumbrado pablico (Ley 125, Art. 134 del
sector eléctrico); monto que es mucho menor al 3% de la facturacion

Sin embargo, un fallo del Tribunal Supremo dictaminé que CEPM debia pagar por completo
3% de las ventas facturadas; razén por lo que CEPM debié ajustar la provisién por concepto
de este cargo regulatorio en USD5,6 millones. En consecuencia, los costos de operacién
aumentaron durante 2013 y es la causa que explica la caida de! EBITDA al cierre del ario
fiscal 2013 y que se mantiene durante ios doce meses continuos hasta marzo de 2014.
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Deuda y Apalancamiento
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Desempeiio Financiero
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Fitch estima que CEPM sera capaz de continuar con la recuperacion del EBITDA, que
registré durante el primer trimestre de 2014, hasta un promedio aproximado de USD37
millones por afio; lo que llevaria al margen EBITDA a un rango de entre 16% y 17% durante
el periodo 2015~2018. Esta evolucién positiva de la rentabilidad se explicaria por la mayor
penetracién de sus ventas de productos térmicos y por las ventas de energia edlica; las
cuales conduciran a ahorros importantes en el consumo de combustibles durante el periodo
de la proyeccion.

A marzo de 2014, la deuda financiera de CEPM fue de USD101 millones. Esté constituida por
sus dos emisiones de bonos corporativos locales; cada una por USD50 millones, con
vencimientos en noviembre de 2017 y marzo de 2019, respectivamente. También esta
constituida por el balance de deuda bancaria local. La evolucién en la rentabilidad operativa
se ha traducido en un apalancamiento de 3,5x respecto al EBITDA de doce meses a marzo
2014. Sin embargo, en la medida que la empresa recupere su generacién operativa el
apalancamiento disminuiria por debajo de 3x el EBITDA.
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Resumen Financiero - Consorcio Energético Punta Cana - Macao (CEPM)

USD 0;aiios terminados al 31de diciembre LTM

Rentabilidad Mar. 31,2014 2013 2012 201M 2010
EBITDA 28,673,065 28407,274 31506,583 3361,339 37,863,238
EBITDAR 28,673,065 28,407,274 31506,583 33,641,339 37,863,238
Margen de EBITDA (%) 134 3.5 5.2 77 234
Margen de EBITDAR (%) B4 B35 .2 w7 234
Retorno del FGO/Capitalizacion Ajustada (%) 9.9 10.0 B4 7.0 6.8
M argen del Flujo de Fondos Libre (%) 11 (15) 7.0 (3.0) 0.2)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) 184 B3 6.8 272 259
Coberturas (x)

FGO/Intereses Financieros Brutos 37 356 38 53 6.0
EBITDA/Intereses Financieros Brutos 42 40 36 49 6.4
EBITDAR/(Intereses Financieros +Alquileres) 42 40 36 49 64
EBIT DA/Servicio de Deuda 41 39 23 20 241
EBITDAR/Servicio de Deuda 41 39 23 20 21
FGO/Cargos Fijos 37 35 38 53 6.0
FFL/Servicio de Deuda 13 05 (04) 0.1 03
(FFL +Caja e Inversiones Corrientes)/Servicio de Deuda 6.8 46 20 14 27
FGO/Inversiones de Capital 18 16 09 13 3.9
Estructura de Capital y Endeudamiento (x)

Deuda Total Ajustada/FGO 40 4.1 34 25 29
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA 35 3% 36 27 27
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al P atrimonio/EBITDA 22 25 25 20 15
Deuda Total Ajustada/EBITDAR 35 35 3.6 27 27
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR 22 25 25 20 15
Costo de Financiamiento Implicito (%) 6.5% 6.7% 86% 7.2% 67%
Deuda Garantizada/Deuda Total — —_ — — 03
Deuda Corto Plazo/Deuda Total 00 0.0 00 0.1 0.1
Balance

Total Activos 288,363,747 279,899,154 294,720,387 234,065,002 231807,021
Caja e Inversiones Corrientes 37,391052 29,738,600 32,855,018 22,350,370 43,126,952
Deuda Corto Plazo 0,552 190,152 5,000,000 9,962,540 11979,010
Deuda Largo Plazo 100,426,601 100,388,771 108,036,690 80,073,523 89,634,726
Deuda Total 100,616,753 100,578,923 113,036,690 90,036,063 101,613,736
Total Patrimonio 153,813,734 15,222,345 132,110,938 12,768,521 108,490,594
Total Capital Ajustado 254,430,487 245,801,268 245,147,628 212,804,584 210,104,330
Fiujo de Caja

Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 8,384,265 17,548,209 24,145,746 29,294,792 29,497,08
Variacion del Capital de Trabajo 6,513,26 4,287,831 (3,665,744) (13,445,002) (810,384)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 24,897,481 21,836,040 20,480,002 15,849,790 28,686,634
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total — - — _ —_—
Inversiones de Capital (13,651425) (13,566,287) (24,029,143) (12,032,699) (7,336,696)
Dividendos (8,926,885) (11439,152) (11,035,000) (9.558,244) (21710,270)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 2,319,171 (3,169,399) (14,584,141) (5,741,153) (369,332)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 6,061483 6,061483 (3,730,285) 107,502 615,250
Otras Inversiones, Neto 3,675,900 5,100,588 7,153,481 (3,075,359) 3,669,930
Variacion Neta de Deuda (8.485,757) (12,609,090) 22,058,719 (11,868,836) 27,664,029
Variacidn Neta del Capital _ — — — —
Otros (inversion y Financiacion) = = (393,126) (198,736) (573,631
Variacién de Caja 3,570,797 (4,616,418) 10,504,648 (20,776,5682) 31,006,246
Estado de Resultados

Ventas Netas 214,347 241 209,895,666 207,084,522 190,094,718 162,086,935
Variacio n de Ventas (%) 14 89 7.3 237
EBIT 15,891832 15,702,093 19,782,786 23,423,739 26,794,451
Intereses Financieros Brutos 6,797,107 7,121895 8,693,678 6,8915%8 5,902,296
Alquileres - - — —_ —
Resultado Neto 28,016,964 25,429,858 21450491 31420,994 27281774

Fuente: CEPM
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Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch
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