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Dominicana

Fundamentos

Feller Rate ratificó en "AA" la calificación de la
solvencia y los bonos corporativos (1* emisión
de US$50 millones con vencimiento en 2015-
2017 y 2' emisión por US$50 millones con
vencimiento en 2019) de Consorcio
Energético Punta Cana - Macao S.A. (CEPM).
Lasperspectivas de la calificación son Estables.
La calificación asignada refleja su condición de
operador eléctrico integrado dentro de un
sistema aislado en una concesión de largo
plazo, ajeno a los riesgos del sistema eléctrico
interconectado nacional. Asimismo, considera
la existencia de clientes con contratos de largo
plazo e indexados a la principal variable de
costo (combustible), con baja morosidad y
buenos indicadores relativos de calidad de
servicio y eficiencia. En contraparte, incorpora
la dependencia del sector turístico, la
exposición a la volatilidad de los precios de los
combustibles y la importancia de EGE Haina
(clasificado en "A/Estables" en escala local por
Feller Rate) como proveedor de energía.

En el año 2014, CEPM CEPM resolvió el
conflicto que mantenía con el municipio de
Higueycon un efecto neto positivode US$4,1
millones en ganancias. Asimismo, en los
estados financieros auditados se refleja la
liberación de provisiones sobre los US$3,8
millones lo cual, junto con un mejor
desempeño del negocio, permitió alcanzar un
Ebitda en tomo a los US$42 millones (US$ 39
millones sin efectos extraordinarios).

Durante los primeros 5 meses de 2015, los
ingresos de CEPM cayeron un 17%en relación
a mayo de 2014, alcanzando los US$ 75,8 MM,
debido a la fuerte caída en un 23,9% de los
precios promedio de venta, contrarrestado
por el leve aumento de un 1,2% de las ventas
físicas, con respecto a igual periodo del año
anterior. La caída de la tarifa por energía
eléctrica se explica por la disminución del
precio promedio del barril de petróleo en
igual periodo (de US$ 102,8/barril a
US$59,2/barril), y las cláusulas de indexación
del precio de la energía en los contratos. Sin
embargo, dada la fuerte caída en los costos de
operación, debido al aumento en el consumo
de barriles de petróleo a menor precio y el

INFORME TRIMESTRAL

Julio 2015

leve aumento de compras de energía (+2,2%
más con respecto a mayo 2014) a través de su
contrato con EGE Haina, el margen Ebitda
aumentó alcanzando un 29,5% a mayo de
2015 vs. 15,4% en mayo de 2014. La deuda
financiera alcanzó los US$101,1 millones
manteniéndose estable desde el año 2013

Producto de lo anterior, el leverage financiero
aj. y la Deuda aj./Ebitda aj. anual alcanzaron
O.óxy 1,9x, respectivamente.

Cabe destacar que a fines del año pasado la
compañía sustituyo su inversión indirecta en
Ege Haina por una participación en Cespm
Holdings, compañía dueña de Consorcio
Energético de San Pedro de Macoris (CESPM),
a través de un intercambio accionario. Si bien

CEPM dejará de percibir los dividendos
estables de EGE Haina(US5-$6 millones aprox
anuales) Feller Rate espera que la compañía
mantenga niveles de deuda financiera en
torno a los US$100 millones, junto con un
Ebitda ajustado en torno a los US$ 40 millones
los próximos años (considerando un acotado
aporte de dividendos desde CESPM para los
próximos años), permitiendo mantener el
indicador en torno a 2,5x.

CEPM mantiene una amptia flexibilidad
financiera favorecida por una robusta posición
de liquidez (con recursos en caja por US$33
millones a mayo de 2015 y con vencimientos
de deuda por US$5,2 en el corto plazo) una
estructura de vencimientos de deuda

preferentemente en el largo plazo y un
importante acceso al crédito dado su buen
historial de relaciones con agencias, bancos
internacionales y bancos locales.

Perspectivas: Estables
Feller Rate espera el parámetro crediticio
Deuda Financiera aj / Ebitda aj. se mantenga
bajo las 3,0x. Aspectos que pueden influiren la
calificación futura son eventuales cambios

regulatorios, el crecimiento esperado del
sector turismo en la zona, la evolución de
precios en los combustibles, la importancia
relativade los negocios no core e incrementos
en los niveles relativos de deuda que no
permitan sostener los indicadores crediticios
dentro de la categoría de la calificación.

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION

Fortalezas

> Concesión de largo plazo con operación aislada
y exdusiva en zona de distribución.

> Eficiencia operacional e integración vertical.

> Contratos indexados a largo plazo, con buena
calidad crediticia.

> Equipo gerencia! con profunda experiencia.

>• Alta flftxihiliriad financiera.

Riesgos
> Generación basada en combustibles fósiles.

> Dependencia del suministro de energía por
parte de EGE Haina.

> Concentración de actividad en el sector

hotelero

> Riesgos regulatorios.
> Riesao de catástrofes naturales.

• wV/ fe11 e r-rate. coni.do
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ANEXOS

CONSORCIO ENERGETICO PUNTA CANA-MACAO S.A.
INFORME TRIMESTRAL - Julio 2015
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(Miles de US$)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Mayo2015*

Ingresos 75.950 96.185 123.346 131.029 162,087 190.095 207.085 209.896 218242 75.840

EBITDA 20.456 19.644 28.455 32.126 37.158 33.614 31.507 28.407 42.128 22.338

EBIT 13.474 12.650 19.415 21.312 26.090 23.424 19.783 15,702 27.424 15.722

ResultadoOpetacional 13.734 12.196 19.304 22.169 26.192 26.035 19,480 19.110 37.875 16,507

UTILIDAD (pérdidas) 15.474 20.629 21.089 16.326 27.276 31.421 21,450 25.146 39.499 13.790

Activos totales 106.819 166.307 197.142 194,933 231.807 234.065 294,720 279,506 304.872 313.880

Pasivos exigibles 46.529 79.868 91.666 92.822 123.317 110,363 162,609 135.711 133,356 132.563

Deuda Financiera 35.795 63.054 76.358 73.823 101.614 90,036 113,037 100.579 100.755 101.127

DeudaFinanciera ajustada (1) 35.795 70.181 81.214 76.916 104.641 91,594 113,828 100.661 100,805 101.209

Ebitda Ajustado (2) 21.391 20.484 30.063 45534 40.828 40.874 37.274 35258 48.937 22.338

Patrimonio 60.290 86.438 105.476 102.111 108.491 123.127 132,111 143,795 171.516 181.317

Margen Ebitda 26,9% 20,4% 23,1% 24,5% 22,9% 17,7% 15,2% 13,5% 19,3% 29,5%

Rentabilidad Operacional 12,6% 7,6% 9,8% 10,9% 11,3% 10,0% 6,7% 5.6% 9.0% 11,0%

Rentabilidad Patrimonial 25,7% 23,9% 20,0% 16,0% 25,1% 25,5% 16,2% 17,5% 23,0% 22,3%

Deuda Financieraaj(t)/Patnmonío 0,6 0,8 0,8 0.8 1.0 0.7 0.9 0,7 0,6 0.6

Ebitda aj (2) / gastosfinancieros 17,6 6,5 5,4 9.4 6.9 5,8 4,3 5,0 6.7 7.3

Deuda Financiera aj{1)/ Ebitda aj (2] 0.9 3.1 2.5 1.7 2.5 2.3 3,1 2,9 2.1 1.9
Deuda financiera netaaj (3) / Ebitda aj (2) 0,9 3.1 2,5 1.5 1.5 1.7 2,2 2,1 1,3 1.3

Liquidez Corriente 2.7 1.4 1.3 1.7 2.8 3.1 1,7 2.8 3.4 3.8

ílj Deuda Unanciera máscuentaspa pagara¡munitípíQ, inslrumenlos derivados, deudacontratista ydeudaperlineade íransmisiái en 200T

(2) EBITDA másdividendos redtxdos defíliaíes (Caribe EnergyUd.)

(3J Deuda ñnandera aiustada menos ¡os fondosdispor^es

*Estadosñnanaerosinlenrtos ^indicadores anua^zados dondecorresponda

¡js clasiñcaciones deriesgo deFeller Rate nocons6tuyen, en rvrigún caso una recomendación paracompra, v&^der o mantener un determinado instrumento. B anáiiss noeselresultado deuna auditcría practicada aJ
emiscf. sino que se basaen informadón pútíica remitida a la Svpefinlet^denaa de Valores o a la Superintendencia de Bancos y en aquetaque voluntanamente apartó el &nisa', no sewJoresponsaUMad de la
clasificadora la ^fcadón de la outenUddad de la misma.

La inkirmadón presentada enestos anáSsis proviene de luentes consideradas altamente confiaWes Sin embargo, dada laposibilidad deerror humano o mecánico. Feüer Rafe no garanS23 laexacStud ointegridad dela
infcfmaoón y.por lotanto, nose hace responsatíe deerrares uomi^ones. como tampoco delasconsecuencias asociadas con elemfieo deesair^cmatíón Lasclasilkadones deFeBer fíate sonuna affedaclón dela
solvenaadelaempresaydelosUtulos queellaemñe. considerando tacapacidad queésta lieneparacumpúr consus obSgaciones enlostérminos yplazos paclados

.f^/o/iD/üa irire/xoji'cúo'i ¡iys' c¡:ijrc:,!i.-nr ¿mliriiscic-iísc/iU íí Fí'Hf Rá!o wwvkí.feller-raíe.com.do


