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Calificaciones

Escala Nacional

Largo Plazo BBB(dom)
Corto Plazo F3(dom)
Bonos 2013 por USD25 BBB(dom)
millones

Perspectiva

Nacional de Largo Plazo Estable

Caracteristicas de la Nueva Emision de
Deuda

Tipo de Instrumento  Bonos Corporativos

Monto USD25 millones
Afio 2013
Vencimiento 2019

Numero de Registro  SIVEM 077
Fuente: Superintendencia de Valores.

Informacion Financiera
Compaiiia de Electricidad de Puerto
Plata, S.A.

UDM

(USD miles) Mar 2016 Dic 2015
Ventas 34,779 38,833
EBITDA 5,050 6,118
Margen EBITDA (%) 14.5 15.8
Flujo Generado por 7,180 7,702
las Operaciones (FGO)

Flujo de Caja Libre 20,234 16,627

Efectivo e Inversiones 3,218 4,485
Corrientes

Deuda Total Ajustada 11,429 12,923
Deuda Total 23 2:1
Ajustada/EBITDAR (x)

Deuda Total 1.6 1.3
Ajustada/FGO (x)

EBITDA/Intereses (x) 26 26

UDM: ditimos 12 meses. x: veces.
Fuente: CEPP.
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Factores Clave de las Calificaciones Bo8

Debilitamiento de Posicion Competitiva: Con la terminacién de sus contratos de venta de
energia (PPA, por sus siglas en inglés), Compaiiia de Electricidad de Puerto Plata, S.A. (CEPP)
quedo expuesta en 100% al mercado mayorista en un contexto de volatilidad de precios al alza. La
expectativa de incorporar aproximadamente 900 megavatios de generacion térmica en el periodo
2017-2019 contribuira a debilitar la posicion competitiva de la empresa. Esta podria quedar fuera
de mérito en los préximos aros, siendo forzada a operar como un activo de respaldo del sistema.

Capacidad Menor de Generacién de Caja: La exposicién a bolsa determind una reduccion del
EBITDA de la empresa en 2015, tendencia que se mantuvo en el primer trimestre de 2016. Sin
embargo, luego del prepago de deuda por USD15 millones realizado en 2015, CEPP pudo
mantener el apalancamiento respecto al EBITDA en 2.3 veces (x) a marzo de 2016. El EBITDA
proyectado podria disminuir hasta menos de USD2 millones en 2018, lo que podria presionar la
caja de la entidad justo antes del inicio de las amortizaciones de las series vivas (USD10 millones)
de sus bonos corporativos por USD25 millones, los cuales vencen entre enero y marzo de 2019.

Mejora Coyuntural de Liquidez: En septiembre de 2015, la empresa ejecuté una transaccion que
le permitié monetizar 100% de sus cuentas por cobrar vencidas con las empresas distribuidoras de
energia. Como resultado, el saldo de efectivo se elevd hasta USD33 millones, recursos que fueron
utilizados posteriormente para cancelar deuda financiera y pagar dividendos por USD13.3 millones.
L.a caja disponible de CEPP totalizé USD3.2 millones a marzo de 2016.

Volatilidad en el Flujo de Caja Operativo: A pesar de que las distribuidoras se han mantenido al
dia en el pago de sus compromisos comerciales a marzo de 2016, Fitch Ratings prevé la
posibilidad de acumulacién de atrasos futuros en el pago a las generadoras, al tiempo que
proyecta una reduccion en el EBITDA en 2017-2019. Ello aumentara la volatilidad de la
generacion de flujo de caja operativo de la empresa en el corto y mediano plazo.

Sector de Riesgo Alto: El sector eléctrico dominicano presenta pérdidas de energia que superan
30% de las compras a las generadoras, lo que debilita el flujo de caja de las distribuidoras de
electricidad y las hace dependientes de las transferencias del Gobierno dominicano para honrar
sus compromisos comerciales. Esto determina que el sector sea de riesgo alto y evolucione de
acuerdo con el perfil de crédito del soberano.

Sensibilidad de las Calificaciones

Una accién negativa de calificacién podria producirse ante un manejo inadecuado de la caja que
incrementaria la exposicion de CEPP a riesgos de refinanciamiento. Asimismo, se generaria por
una baja en las calificaciones del soberano, un cambio adverso del marco regulatorio que
perjudicara la capacidad de generacién de flujos operativos de las empresas del sector, asi como
por un aumento sostenido del apalancamiento que superara 3x. Una accion positiva de calificacién
podria derivar de que CEPP obtuviera un PPA nuevo o de una accién positiva en las calificaciones
del soberano.
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Resumen Financiero — Compaiiia de Electricidad de Puerto Plata, S.A.

ubMm

(USD miles; afos al 31 de diciembre) Mar 2016 2015 2014 2013 2012
Rentabilidad (%) 14.5 15.8 20.7 221 20.8
Margen de EBITDAR Operativo 14.5 15.8 20.7 221 20.8
Margen de EBITDA Operativo 23 49 15.1 17.8 16.5
Margen de EBIT Operativo 206 19.8 11.8 16.4 20.4
Margen de Flujo Generado por la Operaciones (FGO) 58.2 42.8 (10.8) (1.1) 6.8
Margen del Flujo de Fondos Libre (FFL)
Apalancamiento Bruto (x) 23 2.1 2.0 1.9 1.4
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo 16 1.3 2.8 22 13
Deuda Total Ajustada/FGO 177.0 128.7 (26.3) (2.5) 22.9
Flujo de Fondos Libre/Deuda Total Ajustada (%) 2.3 241 2.0 1.9 1.4
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo = - - - -
Deuda Total Garantizada/EBITDA Operativo 0.4 0.4 2.5 (39.3) 3.7
Deuda Total Ajustada/(Flujo de Caja Operativo antes de Alquileres - Capex

de Mantenimiento)

Apalancamiento Neto (x) 16 14 1.4 14 1.3
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo 1.1 0.8 2.1 1.6 1.2
Deuda Neta Ajustada/FGO 0.3 0.3 1.8 (28.8) 3.5
Deuda Neta Total/(Flujo de Caja Operativo - Capex)

Coberturas (x) 2.6 2.6 7.8 9.1 7.3
EBITDAR Operativo/(Intereses Financieros + Alquileres) 2.6 2.6 78 9.1 73
EBITDAR Operativo/Intereses Financieros Brutos 46 4.2 5.3 7.8 8.2
FGOICargos Fijos 4.6 4.2 5.3 7.8 8.2
FGO/Intereses Financieros Brutos (17.2) (12.9) (3.4) (0.9) (2.7)
Flujo de Caja Operativo/Inversiones de Capital 17 13 3 1 3
Intereses pagados en Efectivo UDM (175,299) = = = =
Gasto por Arrendamiento Operativo + para Activos con Vida Economica

Larga (UDM)

Resumen de Deuda 11,428,678 12,923,421 29,754,969 37,835,631 26,396,643
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 11,428,678 12,923,421 29,754,969 37,835,631 26,396,643
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 11,428,678 12,923,421 29,754,969 37,835,631 26,396,643
Deuda por Arrendamientos Operativos (1,970,797)  (2,393,997) (1,992,610) (2,220,356) (2,514,010)
Intereses Pagados en Efectivo/intereses Financieros Brutos

Resumen de Flujo de Caja 7,179,586 7,702,497 8,525,187 14,988,161 17,980,466
FGO 27,358,956 24,729,517 8,538,883 299,380 (6,677,015)
Variacion del Capital de Trabajo [Definido por Fitch] 34,538,542 32,432,014 17,064,070 15,287,541 11,303,451
Flujo de Caja Operativo (2,004,413)  (2,504,792) (5,088,218) (16,250,335)  (4,263,342)
Inversiones de Capital (Capex) (12,300,000) (13,300,000) (19,800,000) - (1,000,000)
Dividendos 20,234,129 16,627,222  (7,824,148) (962,794) 6,040,109
Flujo de Fondos Libre = = = = 11,909
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto (20,567,514) (19,067,514)  (7,850,000) 11,350,000 (11,500,000)
Variaciéon Neta de Deuda - = - = =
Variacién Neta del Capital 428,182 - 13,894,190  (2,199,821) (2,652,139)
Otros Flujos de inversiones y financiamientos 94797  (2,440,292)  (1,779,958) 8,187,385  (8,100,121)
Variacion de Caja y Equivalentes

Liquidez 3,218,317 4,484,698 8,335,148 10,115,106 1,927,721
Efectivo Disponible y Equivalentes

Lineas de Crédito Comprometidas Disponibles

Efectivo y Equivalentes Restringido

Capital de Trabajo 5,622,210 6,537,173 29,516,609 35,845,049 32,395,386
Capital de Trabajo Neto® 274 21.7 138.2 127.8 123.6
Dias de Cuentas por Cobrar 60.6 553 38.3 40.6 36.7
Dias de Inventarios 8.2 6.0 22.7 6.7 8.2
Dias de Cuentas por Pagar 5.8 6.5 7.0 17.8 4.8
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%)

Estado de Resultados 34,779,387 38,832,721 72,428,473 91,517,080 88,284,212
Ventas Netas (%) - -46.4 -20.9 3.7 -0.9
Variacion de Ventas (%) 5,049,758 6,118,427 15,022,220 20,258,770 18,382,340
EBITDAR Operativo 5,049,758 6,118,427 15,022,220 20,258,770 18,382,340
? Definido por Fitch. UDM: (ltimos 12 meses. x: veces.

Fuente: Informes de la compaiiia.
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