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Fundamentos

Feller Rate ratificó en "AA+" la calificación de la
solvencia y ios bonos corporativos (1" emisión
de US$ 50 millones con vencimiento en 2015-

2017, 2® emisión por US$ 50 millones con
vencimiento en 2019, 3° programa de bonos
denominados en dólares aiTiericanos, a un

plazo de hasta 10 años por US$ 100 millones y
4° programa de bonos denominados en
dólares americanos o el equivalente en pesos
dominicanos, a un plazo de hasta 10 años por
US$ 23 millones) de Consorcio Energético
Punta Cana - Macao S.A. (CEPM). Las
perspectivas de la oilificación son Estables.

La calificación asignada refleja 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 c indcxados a la principa! 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 los primeros 5 meses de 2017, los ingresos
de CEPM subieron un 30,2% en relación a

mayo de 2016, alcanzando US$ 85,8 millones,
debido a la fuerte alza de un 21,0% en los

precios promedio de venta, complementado
por el incremento de un 9,8% en las ventas
físicas, con respecto a igual periodo del año
anterior. El aumento de la tarifa por energía
eléarica se explica por el alza del precio
promedio del barril de petróleo, en igual
periodo, y las cláusulas de indexación del
precio de la energía en los contratos. Sin
embargo, también se observó un alza en los
costos de operación (debido principalmente
al incremento de compras de energía y
capacidad a mayor precio). Con todo, el
margen Ebitda se ha mantenido estable,
alcanzando un 30,1% a mayo de 2017 y un
valor de USS 25,7 millones.
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A igual fecha, la deuda financiera alcanzó USS
96,4 millones, manteniéndose estable desde

el año 2013. Producto de lo anterior, el
Endeudamiento Financiero ajustado y la
Deuda ^ustada/Ebitda gustado anual
alcanzaron 0,6 veces y 1,4 veces.
resperrivamentR, en línea non lo esperado por
Feller Rate.

CEPM mantiene una amplia flexibilidad
financiera, favorecida poruña robusta posición
de liquidez (con recursos en c^a p)or USS 22
millones, a mayo de 2017, con vencimientos
de deuda por US$4,5 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
internacionales y bancos locales, contando con
líneas de crédito sin uso en torno a los USS 40

millones.

La compañía se encuentra ad portas de
colocar un nuevo programa de bonos por un
monto de U$$23 millones, el cual estará
destinado, principalmente al prepago de sus
próximos vencimientos.

Pecspectlvas; Estables
Feller Rate espera que la comf^ñfe mantenga
su amplia flexibilidad financiera y fuerte perfil
de negocio, niveles de deuda financiera en
torno a los USS 100 millones, Junto con un
capex de inversión acotado (financiado
principalmente con fondos propios).
Asimismo, se espera un ebitda ajustado en
torno a USS 40 millones los próximos anos
(considerando un acotado aporte de
dividendos desde CESPM para los próximos
anos y la volatilidad inherente ligada al precio
de los combustibles.). 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

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

> Eficiencia operacional e integración vertical.

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

> Equipo gerencial con profur^a experiencia.

> Alta flexibilidad financiera.

Riesgos
> Generación basada en combustibles fósiles.

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

> Concentración de actividad en el sector

hotelero

> Riesgos regulatorios.

> Riesgo de catástrofes naturales.
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ANEXOS

CONSORCIO ENERGETICO PUNTA CANA-MACAO S.A.
INFORME TRIMESTRAL - Julio 2017
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2006 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Mayo 2017*

Ingresos 123.346 131.029 162.087 190,095 207,085 209.896 218.242 184.030 182.476 85.819

EBITDA 28.455 32.126 37.158 33,614 31.507 28407 42,128 53466 51.850 25.865

EBIT 19.415 21.312 26.090 23424 19.783 15.702 27,424 36,959 34.832 18.520

Resultado Operacional 19.304 22,169 26.192 26.035 19,480 19.110 37,875 38,122 34.124 18.630

UTILIDAD (pérdidas) 21.089 16.326 27276 31,421 21,450 25.146 39.499 29.640 19,807 6.205

Activos totales 197.142 194.933 231.807 234,065 294.720 279.506 304,872 299,006 283,091 286.833

Pasivos exigibles 91.666 92.822 123.317 110,363 162.609 135.711 133,356 138,358 133.620 136.153

Deuda Financiera 76.358 73.823 101,614 90.036 113,037 100.579 100.755 100,822 96.151 96,362

DeudaRnanderaajustada(1) 81.214 76,916 104.641 91.594 113,828 100.661 100,805 100,983 96292 96402

EbitdaAjustado (2) 30.063 45234 40,828 40.874 37274 35258 48537 53.466 63.820 25.665

Patrimonio 105.476 102.111 108,491 123.127 132.111 143.795 171.516 160.649 149.474 150,680

Margen Ebitda 23,1% 24,5% 22.9% 17,7% 15.2% 13.5% 19,3% 29,1% 284% 30.1%

Rentabilidad Operacional 9.8% 10,9% 11,3% 10,0% 6,7% 5.6% 9.0% 12,4% 12.3% 13,6%

Rent^ilidad Patrimonial 20.0% 16,0% 25.1% 25.5% 162% 17.5% 23,0% 18,5% 13.3% 14,0%

Deuda Fnanciera aj (1) / Pabimonio 0.8 0.6 1.0 0,7 0.9 0,7 0,6 0.6 0J6 0.6

Ebitda aj (2) / gastosfinancieros 5.4 94 6.9 5.8 4.3 5.0 6,7 7.0 8,4 9,4

Deuda Rnandera aj (1)/Ebitdaaj (2) 2.5 1.7 2.5 2.3 3.1 2,9 2.1 1.9 1.5 1.4

Deudafinandera neta aj (3} / Ebítdaaj (2) 2.5 1.5 1,5 1,7 22 2,1 1,3 1.3 1,1 1.1

Liquidez Corriente 1.3 1.7 2.8 3.1 1.7 2,8 3.4 1.9 2.5 2.5

(1) DetidañnaiKiera más ciieníasper pa^jar al muniapio, insüumentos denvados. deudaconlratisla y deudaporfíneade Ifansmisión en 2007

{2¡ EBiTDA más dividendos leciados defínales

(3¡ Deuda Snandera ajustada menos los /bnctos ásponihies

*Estadosfínancieros irlerinos'Mcadores anuaSzados dondeccaesponda

Lss tíasjñcaóonesde riesgode Fellee Rafeno coíis()íu)«fl, en nngún caso, unaraximendadónpara compra, tender o mantenerun determinado instrumento El análisis noecel resultado de unaauüitofia practicada al
emisor, sim que se basa en información pútíica rerrvtida a la Superinlendercia de Valores o a la Supennte-ióenaa de Bancos y en aqitella que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsatiUdad de la
cJasifícadcra la v&íñcadón déla autenUddad de la misma.

La¡nfymación presentada en estos anáSsispro^ene de fuentesconsderadas altamenteconfiables Sinembargo dada la posibilidad de eiTcr humanoo mecánico. Ftíler Rate no garantizala exaditud o integridad óe la
inürmaaón y. per lo tanto, no se hace respcnsable de errcres u omisiones,como tampocode ¡as consecuertdA: asociadas cor» el empleode esa Infcrmadón Las clasifícaaones de FellerRate son una apreciaciónde la
scJvenáa de la empresa y de los títulosqtje ella enile. considerandolacapacidad que ésta tienepara cmpUr con sus otígaaones en los términosyplazos pactados
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