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Fundamentos

Feller Rata ratificó en "AA+-" la calificación de la

solvencia y los bonos corporativos (1^ emisión
de US$50 millones con vencimiento en 20^ 5-

2017, 2® emisión por US$50 millones con
vencimiento en 2019 y 3° programa de bonos
denominados en dólares americanos o el

equivalente en pesos dominicanos, a un plazo
de hasta 10 años por US$100 millones)) de
Consorcio Energético Punta Cana - Macao S.A.
(CEPM). Las perspectivas de la calificación son
Estables.

La calificación asignada refina su condición de
operador eléctrico integrado dentro de un
sistema aislado en una concesión de largo
plazo, ^eno 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
(clasificadoen "A/Estables" en escala local por
Feller Rate) como proveedor de energía.

En los primeros 8 meses de 2016, los ingresos
de CEPM cayeron un 7,7% en relación a
agosto de 2015, alcanzando los US$116,3
millones, debido a la fuerte caída en un 14,0%
de los precios promedio de venta,
contran-estado por el leve aumento de un
3,6% 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 y las clausulas 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 leve aumento de
compras de energía), el margen Ebitda
aumentó, alcanzando un 32,6% a agosto de
2016 comparado con 29.1% en diciembre de
2015.
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Al 30 de agosto de 2016, la deuda financiera
alcanzó US$100,9 millones, manteniéndose
estable desde el año 2013. Producto de lo

anterior, el leverage financiero gustado y la
deuda ^ustada/ebitda ajustado anual
alcanzaron 0,6 veces y 1,9 veces,
respectivamente, en línea con lo esperado.

CEPM mantiene una amplia flexibilidad
financiera, favorecida por una robusta posición
de liquidez (con recursos en c^a por US$30,5
millones, a agosto de 2016, con vencimientos
de deuda por US$4,7 millones 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
intemacionales y bancos locales.

La reciente aprobación para la adquisición del
80% de las cuotas sociales de Terafone S.R. L

no tendría efectos sobre el perfil de riesgo de
CEPM dado su acotado tamaño y el bajo
impacto financiero de la transacción.

Perspectivas: Estables
Feller Rate espera que la compañía mantenga
su amplia flexibilidad financiera y fuerte perfil
de negocio, niveles de deuda financio'a en
torno a los US$100 millones, Junto con un
capex de inversión acotado (financiado
principalmente con fondos propios).
Asimismo, se espera un ebitda gustado en
torno a US$40 millones los próximos años
(considerando un acotado aporte de
dividendos desde CESPM para los próximos
años y la volatilidad inherente ligada al precio
de los combustibles.), permitiendo mantener
el indicador Oeuda Financiera / Ebitda en

torno a 2.5 veces.

Aspectos que pueden infiuir en la calificación
son cambios regulatorios, el crecimiento
esperado del sector turismo, la importancia
relativa de los negocios no core, exposición a
contingencias legales 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 Ri esgos

> Concesión de largo plazo con operación aislada > Generación basada en combustibles fósiles.

y exclusiva en zona de distribución, > Dependencia del suministro de energía pc«"
> Eficiencia operacional e integración vertical. parte de EGEHaina.

> Contratos indexados a largo plazo, con buena > Concentración de actividad en el sector

calidad crediticia. hotelero

> Equipo gerencia! con profunda experiencia. > Riesgos regulatorios.

> Alta flexibilidad fínanciera. > Riesgo de catástrofes naturales.
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ANEXOS

CONSORCIO ENERGETICO PUNTA CANA-MACAO S.A.
INFORME TRIMESTRAL- Octubre 2016
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Ago. 2016*

Ingresos 96.185 123.346 131.029 162.087 190.095 207.085 209.896 218242 184.030 116.322

EBITDA 19.644 28.455 32.126 37,158 33.614 31,507 28,407 42.128 53.466 37.893

EBIT 12.650 19.415 21.312 26.090 23.424 19,783 15.702 27.424 36.959 26.889

ResultadoOperacional 12.196 19.304 22.169 26,192 26.035 19,480 19.110 37,875 38.122 27,221

UTILIDAD (pérdidas] 20.629 21.089 16.326 27.276 31.421 21,450 25.146 39.499 29.640 14,366

Activos totales 166.307 197,142 194,933 231.807 234.065 294,720 279.506 304.872 299.006 304,211

Pasivos exigíbles 79.868 91.666 92.822 123.317 110,363 162,609 135,711 133,356 138.358 140,249

Deuda Financiera 63.054 76,358 73.823 101.614 90.036 113,037 100.579 100,755 100.822 100,820

Deuda Financiera ajustada(1) 70.181 81,214 76.916 104,641 91,594 113.828 100.661 100.805 100.983 100,885

EbitdaAjustado (2) 20.484 30.063 45234 40.828 40.874 37274 35.258 48.937 53.466 37,893

Patrimonio 86.438 105,476 102.111 108,491 123.127 132,111 143.795 171.516 160.649 163,962

Ma^en Ebitda 20,4% 23,1% 24,5% 22,9% 17,7% 15,2% 13,5% 19,3% 29.1% 32,6%

Rentabilidad Operacional 7.6% 9,8% 10,9% 11,3% 10,0% 6.7% 5.6% 9.0% 12.4% 12,1%

Rentabilidad Patrimonial 23,9% 20,0% 16,0% 25,1% 25,5% 16,2% 17.5% 23,0% 18.5% 13,2%

Deuda Fkianciera aj (i)/ Patrimonio 0,8 0,8 0,8 1.0 0,7 0.9 0.7 0,6 0,6 0.6

Ebitdaaj (2) / gastos financieros 6,5 5.4 9,4 6.9 5,8 4.3 5,0 6,7 7.0 7,2

Deuda Financieraaj(i)/Ebítdaaj(2) 3.1 2,5 1,7 2.5 2.3 3,1 2,9 2.1 1,9 1,9

Deuda financiera netaaj (3) / Ebibia aj (2) 3,1 2,5 1,5 1,5 1,7 2.2 2,1 1.3 1,3 1.3

Liquidez Corriente 1.4 1.3 1.7 2.8 3.1 1.7 2.8 3.4 1.9 2,8

(fj OsíAía ínaTOera más cuenias porpagar al muniafxo. inslrum&ftos óenvadoi. deuaa contratistay deuda por Uneada transmi^ón en 2007

I2¡ EBITDA más dividendosrecibidcsde (¡listes ¡CaribeEitergyLtd.)

(3] Deudatriancma ajustadamenoslos fondos <kspor»t)les

' Estadosfinanaerosinlennos 'irxicado/esanuaiizados dondscorresponda

Las ciasiñcacKmes de nesyo de Fe/ler Ra/eno constituyen, en nngúncaso una recon\endaaónpata comprar vendero mantener undeterminado instnimento Elanálisis no es el resultado de una auditoria ¡xacticsdaal
emisor, sino que so basa en información pública remitida a la Superintendonaa de Valares o a la Superinlendenca de Bancosy en aquella que volunlariatr>enle apcfló el emisor, no siendo responsabilidad de la
dasi^cadaralavenñcaaondelaautentiddaddelamisma

L£inlormadón presentadaen estos análisisproviene de fuentesconsideradas altamente conTiables Sinembaiyo. dada la posibilidad de errortiumano o mecárúco, FetierRate no garantiza la exxtUudo integridad de ¡a
ink/macíón y. por lo tatito, no se hace resporKabiede errores u emisiones como tampocode las consecuencias asociadas con el empleode esa iníormadón Las clastñcaáonK de PellerRate son una affedación de la
solvencia de laempresayde los títulos que ellaemite, considerando lacapaadad que ésta tieneparacumplir con sus obligaciones en los lémúnos y plazospactados
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