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Debilitamiento de Posicién Competitiva: Con la terminacion de sus contratos de venta de
energia (PPA por sus siglas en inglés,) Compariia de Electricidad de Puerto Plata, S.A.
(CEPP) quedd6 expuesta al mercado mayorista en un contexto de volatilidad mayor, reflejado
en una caida del costo marginal de 34% a junio de 2015. La expectativa de la incorporacién
de aproximadamente 800 megavatios (MW) de generacion térmica en el periodo de 2017 a
2019 contribuira a debilitar la posicién competitiva de la empresa, la cual podria quedar fuera
de meérito en los proximos arfos forzandola a operar como un activo de respaldo del sistema.

Factores Clave de las Calificaciones l“

Capacidad Menor de Generacion de Caja: La exposicién a bolsa determiné una reduccion
del EBITDA de CEPP de 49% para los Ultimos 12 meses (UDM) a junio de 2015 con respecto
al promedio registrado en 2011-2014. Esto explica el aumento del apalancamiento respecto al
EBITDA hasta 2.8 veces (x) a junio de 2015 desde 1.9x a diciembre de 2014 y que podria
superar 3x al cierre de este afio. El EBITDA proyectado podria disminuir a menos de USD2
millones en 2018, lo que presionaria la caja de la empresa justo antes del inicio de las
amortizaciones de sus bonos corporativos por USD25 millones, los cuales venceran entre
enero y marzo de 2019.

Mejora Coyuntural de Liquidez: Durante septiembre de 2015, CEPP ejecutd una transaccion
que le permiti6 monetizar 100% de sus cuentas por cobrar vencidas con las empresas
distribuidoras de energia. Ello elevé el saldo de efectivo hasta USD33 millones al cierre del
tercer trimestre 2015, contribuyendo a mitigar la reduccion de la generacién de flujos
operativos de la compania.

Volatilidad del Flujo de Caja Operativo Se Mantiene: Fitch Ratings prevé la acumulacién de
mas atrasos en el pago a las generadoras y espera que el EBITDA de CEPP se contraiga de
manera importante en el corto y mediano plazo. Esto aumentara la volatilidad de la generacién
de flujo de caja operativo (FCO) de la empresa en los préximos trimestres. Al cierre del
periodo UDM a junio de 2015, CEPP generé un FCO de USD8.9 millones, inferior al registrado
en el afo fiscal 2014 de USD17 millones, lo que se explica por la caida en el EBITDA y la
volatilidad en la cobranza a las distribuidoras durante el periodo.

Sector de Riesgo Alto: El sector eléctrico dominicano presenta pérdidas de energia que
superan 30% de las compras que se hacen a las generadoras. Esta situacion 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, el cual evoluciona de acuerdo con el perfil de crédito del soberano.

Sensibilidad de las Calificaciones

Una accién negativa de calificacion podria producirse por un manejo inadecuado de la caja
que incrementara su exposicion a riesgos de refinanciamiento asi como por una baja en las
calificaciones del soberano, un cambio adverso en el marco regulatorio que perjudicara la
capacidad de generacion de flujos operativos de las empresas del sector o un aumento
sostenido del apalancamiento que lo hiciera superar 3x. Una accion positiva de calificacién
podria derivar de la obtencion de un nuevo PPA por parte de CEPP o una mejora en las
calificaciones del soberano.
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La capacidad de generacién de flujo de caja operativo de CEPP se ha debilitado al quedar
expuesta 100% al mercado mayorista desde septiembre de 2014, momento en que expiraron
sus contratos de venta de potencia y energia con Distribucion de Energia del Norte (Ede
Norte) y Distribucion de Energia del Sur (Ede Sur). La falta de renovacién de sus PPAs dejo a
la empresa desprotegida en un contexto de volatilidad mayor del mercado, el cual reflejaba
una caida del costo marginal de 34% a junio de 2015. Esta situacion, junto al inicio de
operaciones de unidades nuevas de generacion térmica previsto entre 2017 y 2019 generara
un debilitamiento mayor de su posicién competitiva.

La falta de renovacién de los PPAs de CEPP determind una caida del EBITDA de la empresa
de 49% durante el periodo UDM a junio de 2015 respecto al promedio registrado en 2011-
2014. Como resultado de lo anterior, el apalancamiento respecto al EBITDA de la empresa
aumento hasta 2.8x a junio de 2015 desde 1.9x a diciembre de 2014 y podria superar 3x al
cierre de este ano.

Fitch preve la prolongacion de precios de combustibles bajos en el corto y mediano plazo y la
incorporacion de aproximadamente 800 MW adicionales de generacion térmica en 2017-2019
contribuirdn a mantener el costo marginal en el Sistema Eléctrico Nacional Interconectado
(SENI) reducido. Esta expansion del SENI debilitara aun mas la posicion competitiva de CEPP,
la cual podria incluso quedar fuera de mérito en los préximos arios, lo que la forzaria a operar
como un activo de respaldo del sistema. En este escenario, el EBITDA proyectado de la
empresa podria disminuir a menos de USD2 millones en 2018, lo que presionaria la caja justo
antes del inicio de las amortizaciones de sus bonos corporativos por USD25 millones, los
cuales venceran entre enero y marzo de 2019.
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Perfil

CEPP es una empresa constituida en Republica Dominicana en 1991, que opera una planta
de generacién a fueloil nimero 6 con una capacidad instalada de 66.5 MW. Pertenece en
96.7% a IC Power S.A.S., empresa controladora radicada en Pert con activos de generacién
eléctrica ubicados en diversos paises de Latinoamérica. El resto de las acciones son
propiedad de Basic Energy, grupo inversionista en el sector eléctrico en Centroamérica y El
Caribe.

Operaciones

Todos los ingresos de CEPP provienen de la venta de capacidad y energia en el mercado
mayorista de Republica Dominicana. Hasta septiembre de 2014, vendié su energia a través
de un PPA por 50 MW a largo plazo con la empresa distribuidora estatal Ede Norte, el cual
inici6 su vigencia a finales de 2002 por un periodo de 12 afios.

En 2017, comenzara el ciclo combinado de DPP, que aumenté la capacidad generada en 114
MW, mientras que la primera etapa del proyecto de generacién a carbon Punta Catalina, el
cual contribuird con 350 MW, iniciara en 2018. Luego de ello, CEPP se convertira muy
probablemente en planta de respaldo, operando en 90% como reserva fria y en 10% como
reserva en caliente. Por esta razon, sus ingresos se limitarian al pago por la capacidad de sus
MW disponibles a un precio aproximado de USD8.9 por MW al mes, ajustado por la inflacién
segun el Indice de Precios al Consumidor (Consumer Price Index) de Estados Unidos.

El combustible primario utilizado por CEPP es el fueloil nimero 6, el cual se adquiere a través
de compras del mercado mayorista (spot) efectuadas a proveedores foraneos, principalmente.
Por lo tanto, la empresa no cuenta con contratos que garanticen el suministro de combustibles
o la cubran ante fluctuaciones en los precios de los hidrocarburos.

Posicién Competitiva

CEPP es una generadora pequefia que opera dos unidades de generacion relativamente
eficientes con una capacidad instalada de 66 MW. La empresa mantuvo una participaciéon de
mercado de 2% del total de generacién de energia en el pais a junio de 2015, al producir 146
gigavatios por hora (GWh) de un total de 7,020 GWh generados en Republica Dominicana
durante el periodo.

La compaiiia exhibe una eficiencia térmica de 9,673 Btu por kilovatios por hora, lo que le ha
permitido ser despachada por mérito hasta junio de 2015. Si bien el costo variable de la
empresa es competitivo actualmente, dejara de serlo en el futuro por la incorporacion de
nuevas unidades de generacion mas eficientes en términos de tasas de calor menores. Sin
embargo, con la adicién de MW maés eficientes se anticipa que CEPP sera desplazada en la
curva de despacho, lo que explica la caida proyectada en su factor de capacidad desde un
rango entre 50% y 60% historico hasta 30% a partir de 2018.
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Resumen Financiero — Compaiiia de Electricidad de Puerto Plata, S.A.

(USD miles, afos al 31 de diciembre) uDMm
Rentabilidad 30 jun 2015 2014 2013 2012 2011
EBITDA 8,928,592 15,022,220 20,258,770 18,382,340 16,861,274
EBITDAR 8,928,592 15,022,220 20,258,770 18,382,340 16,861,274
Margen de EBITDA (%) 16.9 20.7 221 20.8 18.9
Margen de EBITDAR (%) 16.9 20.7 221 20.8 18.9
Retormno del FGO/Capitalizacion Ajustada (%) 14.5 16.7 206 33.9 31.0
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) (19.4) (10.8) (1.1) 6.8 (5.8)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) 104 0.0 27.9 38.2 107.3
Coberturas (x)
FGO/Intereses Financieros Brutos 4.6 5.2 T 8.1 10.9
EBITDA/Intereses Financieros Brutos 47 75 9.1 7.3 95
EBITDAR/(Intereses Financieros + Alquileres) 4.7 7.5 9.1 73 95
EBITDA/Servicio de Deuda 3.7 24 0.5 1.3 1.1
EBITDAR/Servicio de Deuda 3.7 2.1 0.5 1.3 1.1
FGOICargos Fijos 4.6 52 77 8.1 10.9
FFL/Servicio de Deuda (3.5) (0.8) 0.0 0.6 (0.2)
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes)/Servicio de Deuda (3.2) 0.4 0.3 0.8 04
FGOfInversiones de Capital 3.1 34 09 27 4.4
Estructura de Capital y Endeudamiento (x)
Deuda Total Ajustada/FGO 2.9 2.8 22 1.3 20
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA 2.8 2.0 1.9 1.4 2.2
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA 2.8 1.4 1.4 1.3 1.6
Deuda Total Ajustada/EBITDAR 2.8 2.0 1.9 1.4 2.2
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR 2.8 1.4 1.4 1.3 1.6
Costo de Financiamiento Implicito (%) 6.7 0.0 6.9 7.8 94
Deuda Garantizada/Deuda Total —_— — — — —
Deuda Corto Plazo/Deuda Total 0.0 0.2 1.0 0.4 0.3
Balance
Total Activos 67,645,201 70,606,605 94,313,295 70,072,228 74,672,317
Caja e Inversiones Corrientes 537,937 8,335,148 10,115,106 1,927,721 10,027,842
Deuda Corto Plazo 500,000 5,000,000 37,835,631 11,439,784 13,000,000
Deuda Largo Plazo 24,781,244 24,754 969 — 14,956,859 24,811,950
Deuda Total 25,281,244 29,754,969 37,835,631 26,396,643 37,811,950
Total Patrimonio 34,464,209 32,807,907 45,771,722 34,052,029 24,152,784
Total Capital Ajustado 59,745,453 62,562,876 83,607,353 60,448,672 61,964,734
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 6,803,741 8,525,187 14,988,161 17,980,466 17,463,925
Variacion del Capital de Trabajo 2,103,827 8,538,883 299,380 (6,677,015) (4,823,377)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 8,907,568 17,064,070 15,287,541 11,303,451 12,640,548
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total — — _— — -
Inversiones de Capital (2,866,747) (5,088,218) (16,250,335) (4,263,342) (2,901,515)
Dividendos (16,300,000) (19,800,000) —_ (1,000,000) (14,900,000)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (10,259,179) (7,824,148) (962,794) 6,040,109 (5,160,967)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto — — — 11,909 —
Otras Inversiones, Neto 16,000,000 16,000,000 — —_ —
Variacion Neta de Deuda (6,566,600) (7,850,000) 11,350,000 (11,500,000) 12,454,624
Variacion Neta del Capital —_ — — — —
Otros (Inversion y Financiacion) (1,969,560) (2,105,810) (2,199,821) (2,652,139) (121,957)
Variacién de Caja (2,795,339) (1,779,958) 8,187,385 (8,100,121) 7,171,700
Estado de Resultados
Ventas Netas 52,861,483 72,428,473 91,517,080 88,284,212 89,063,639
Variacion de Ventas (%) — (99.9) 3.7 (0.9) 131,085.4
EBIT 5,162,315 10,950,962 16,298,232 14,532,204 13,383,559
Intereses Financieros Brutos 1,909,930 1,992,610 2,220,356 2,514,010 1,772,299
Alquileres — — — — —
Resultado Neto 4,137,101 7,179,781 11,144,821 11,104,159 12,978,426
Fuente: CEPP
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Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
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