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Tipo de Calificación

Calificación Nacional de Largo Plazo

Calificación Nacional de Corto Plazo

Emisión de Bonos

Pulse aqui para ver la lista completa de calificaciones

Calificación Perspectiva Última Acción de Calificación

BB-(dom) Negativa Baja el 21 de septiembre de 2017

B(dom) Baja el 21 de septiembre de 2017

BB-(dom) Baja el 21 de septiembre de 2017

Resumen de Información Financiera

Ingresos Netos (USD miles)

EBITDAR Ajustado (USD miles)

Flujo de Fondos Libre (USD miles)

Deuda Total Ajustada/EBITDA Ajustado (veces)

EBITDAAjustado/Intereses Financieros Brutos (veces)

Source; Fitch

Fitch Ratings bajó las calificaciones Nacionales de Largo y Corto Plazo de Compañía de Electricidad de Puerto Plata
S.A. (CEPP) hasta 'BB-(dom)' desde 'BBB(dom)' y hasta 'B(dom)' desde 'F3(dom)', respectivamente. La Perspectiva de
calificación se mantuvo Negativa. Asimismo, bajó a 'BB-(dom)' desde 'BBB(dom)' la calificación de su programa de
bonos corporativos locales por hasta USD25 millones con vencimiento en marzo de 2019.

La calificación de CEPP refleja el debilitamiento de su perfil operativo y financiero luego del vencimiento de sus contratos
de venta de energía a largo plazo con las Distribuidoras Dominicanas (PPAs) en septiembre de 2014 y la no asignación
de nuevos PPAs hasta la fecha. La Perspectiva a Negativa refleja la expectativa de la calificadora con respecto a que se
mantenga la tendencia débil proyectada de la generación de flujos operativos de la empresa lo que dificulta la
generación de caja interna requerida para cumplir con sus compromisos financieros, CEPP opera en un sector eléctrico
con pérdidas altas de energía y generación débil de flujos operativos por parte de las distribuidoras, lo que en el pasado
llevó a retrasos importantes en el pago de los compromisos comerciales a las generadoras, sobre todo durante los años
de precios altos del petróleo.

Factores Clave de las Calificaciones

Dic 2013 Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016

91.517,080 72,428.473 38,832,721 29,549,043

22.1 20,7 15,8 12,8

-962,794 -7.824,148 13.149,551 -1,463,118

1.9 2.0 2.1 2.9

9.2 7.8 3.0 5,4

Posición Competitiva Frágil; El ingreso de megavatios nuevos eficientes durante el primer semestre de 2017 y la
expectativa del ingreso gradual de aproximadamente 720 MW a carbón en los próximos años debilitan la posición
competitiva de CEPP. La reducción en la tasa de eficiencia térmica de CEPP y el uso de un combustible más costoso
que el de la competencia actual y por venir, pueden redundar en un desplazamiento del despacho de sus unidades de
generación en la curva de mérito, lo que reduciría aún más su factor de carga, ya debilitado, que está en 34.4% a junio
de 2017 (47% a junio de 2016).

De seguir el debilitamiento de la posición competitiva de la compañía que la fuerce a operar como un activo de respaldo
del sistema en los próximos años, los ingresos que percibiría CEPP por la remuneración de potencia es de
aproximadamente 20% de sus ingresos actuales, que se traduciría en una reducción operativa importante.

Generación Operativa se Debilita; Esta compresión en su generación de flujos operativos le resta flexibilidad financiera
para absorber retrasos nuevos en el pago de sus cuentas por cobrar comerciales y aumenta el riesgo de
refinanciamiento de la empresa en la medida que se acerca la fecha de vencimiento de sus bonos corporativos locales.
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Apalancamiento Controlado: CEPP registró un apalancamiento respecto a EBITDA de 2.3 veces (x) a junio de 2017,
por debajo del registro de AF 2016 (2.9x), resultado de su estrategia de maximizar la rentabilidad a través de la
composición de sus ventas entre generación propia y compras de energía en el spot. Esto le permitió aumentar su
EBITDA hasta USD4.8 millones a UDM a junio de 2017, superando el registro del AF 2016 (USD 3.8 millones) pero muy
por debajo del registro histórico. La generación de EBITDA de la empresa se redujo desde un promedio de USD17
millones por año en 2010 a 2014 hasta USD4.9 millones durante el período diciembre de 2015 a UDM a junio de 2017 (-
71%). evidenciando la fuerte contracción operativa ocurrida desde el vencimiento de sus antiguos PPAs con las
distribuidoras en 2014. Fitch anticipa que la métrica de apalancamiento podría deteriorarse hasta llegar a 3x en 2018,
producto del debilitamiento esperado en la generación de flujos operativos de la empresa.

Reservas de Efectivo a la Baja: A junio de 2017, el flujo de fondos libre (FFL) a UDI\/I junio de 2017 fue negativo en
USD1.4 millones a pesar de la reducción de las inversiones del periodo respecto al primer semestre de 2016 y al no
pagar de dividendos hasta la fecha, lo cual evidencia la dificultad que enfrenta la empresa para recuperar sus reservas
de efectivo. En el escenario base de Fitch, la implementación de la estrategia de optimización de negocio resulta en un
FFL promedio de USD0.8 millones en 2018 y 2019, lo cual es insuficiente para recuperar sus resen/as de efectivo con
miras a amortizar el vencimiento próximo de sus bonos corporativos. Este margen estrecho del FFL, a pesar de!
mantenimiento de una métrica de apalancamiento estable en lo corrido de 2017, explica la Perspectiva Negativa de la
calificación nacional a largo plazo y demuestra su limitada flexibilidad financiera.

Sector con Riesgo Alto: El sector eléctrico dominicano se caracteriza por su nivel elevado de pérdidas de energía. Lo
anterior debilita la capacidad de generación de flujo de caja de las empresas distribuidoras y las hace dependientes de
las transferencias del sector público para poder honrar sus cuentas por pagar con las generadoras. A pesar de tos
avances modestos que se lograron en los últimos años al implementar políticas para darle viabilidad al sector, el riesgo
de las generadoras en el país sigue siendo alto lo que podría aumentar la volatilidad del FCO de la empresa de
retomarse la tendencia alcista en los precios del petróleo.

Derivación de las Calificaciones respecto a Pares

Derivación de las Calificaciones frente a los Pares

Comparación con Pares El perfil financiero de CEPP es más débil con respecto al de sus pares, debido a su exposición alta ai
mercado mayorista y una estructura de contratos de venta de energía de corto plazo, indexados al
mercado m^orista, que resta estabilidad yvisibilidad a sus flujos operativos. Los activos de generación
del grupo Aé^S Dominicana cuentan con PPAsde 5 años en promedio de duración, con indexación al
costo dei combustible y la inflación de Estados Unidos, lo que proporciona predictibiiidad yvisibilidad a
su generación operativa futura. Asimismo, la tasa de eficiencia témiica de los activos de generación de
CEPP (cercana a los 9500BTU/KWh) compara desfavorablemente con ta eficiencia térmica del grueso
de ios activos de generación del gaipo AES Dominicana (AES Andrés y Dominican Power Partners,
ambos con calificación internacional de 'BB-' y calificación nacional de largo plazo en 'AA(dom)' y
Perspectiva Estable, ios cuales son despachados con base en la curva de mérito dados sus bajos
costos de despactio. La posición competitiva débil representa un riesgo para CEPP y podria reducir su
factor de carga por debajo del ya reducido 34.4% alcanzado a junio de 2017 (47% a junio de 2016) en la
medida en que Sistema Eléctrico Nacional Interconectado (SENI), siga expandiendo su capacidad
instalada mediante la incorporación de nuevos MW eficientes.

Vínculo Matriz/Subsidiaria No hay un vinculo entre matriz y subsidiaria que sea aplicable.

Techo Pais No hay una limitación en las calificaciones a causa del tectio país.

Entorno Operativo EL SENI se encuentra en una etapa de expansión de su capacidad instalada. Se anticipa que la
expansión del parque témiico en 2018-2019 junto a un escenario de precios del petróleo relativamente
estables mantendrán los precios de la energía en el mercado mayorista relativamente bajos (entre
USD8 y USD10 cents/KWh), dando soporte a un crecimiento de la demanda entre 3% y 4% para los
próximos años.

Otros Factores La persistencia de pérdidas altas de energía en el segmento de distribución (+ 30%) debilita la
generación de flujos operativos del sector y resta capacidad de pago a las distribuidoras dominicanas,
lo que podría presionar el capital de trabajo de las generadoras en un escenario de precios del petróleo
al alza.

Fuente: Fitch

Sensibilidad de las Calificaciones
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Factores futuros que podrían llevar, de forma individua! o en conjunto, a una acción positiva de
calificación:

la obtención de un contrato nuevo de compra de energía a largo plazo (PPA) por parte de CEPP o
desapalancamiento inferior a las 2x producto del incremento del EBITDA acorde con el registro de 2012 a 2013
podrían resultar en la estabilización de la perspectiva de la calificación.

Factores futuros que podrían llevar, de forma individual o en conjunto, a una acción negativa de
calificación:

no definir la estrategia de refinanciación del bono 2019;
restricciones de caja adicionales que incrementen la exposición de los acreedores de CEPP a riesgos de
refinanciamiento;

un cambio adverso en el marco regulatorio;
un aumento sostenido del apalancamiento superior a 3x.

Liquidez y Estructura de la Deuda
A junio de 2017, CEPP registró una deuda financiera de USDIImillones, que incluía USD10 millones en bonos
corporativos con vencimiento en el primer trimestre de 2019, A dicha fecha, la empresa tenía caja disponible de USD0.5
millones, que cubre en solo 0.5x la deuda financiera de corto plazo. El próximo vencimiento de deuda importante es los
próximos 18 meses, y la generación débil de flujos operativos proyectada en el corto plazo eleva potencialmente el
riesgo de refinanciamiento para CEPP a medida que se acerca el vencimientode sus bonos corporativos.

Vencimientos de Deuda y Liquidez Proyectados al Año Fiscal 2016

Vencimientosde Deuda (USD millones)

2017 1

2018 O

2019 10

2020 O

2021 O

Después de 2021 . O

Deuda total \ 1

Análisis de Liquidez (USD millones)

Efectivo disponible O5

Lineas de crédito bancarias comprometidas O

Lineas de crédito bancarías no dispuestas O

Liquidez total 0.5

Flujo de fondos libre proyectado por Fitch a 2017 (después de dividendos) -0.4

Deuda de corto plazo 10

Puntaje de liquidez [veces] O05

Fuente: Fitch
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Supuestos Clave
Los supuestos clave de Fitch considerados en el caso base de calificación del emisor incluyen:

CEEP mantiene una exposición alta al mercado mayorista;
no se prevé nuevas inversiones en activos de generación;
la empresa mantiene una participación de mercado inferior a su histórico 2% del total de la energía generada al ser
reemplazada por activos de generación más eficientes durante el período 2017-2019.
las distribuidoras mantienen días de venta promedio por pagar a las generadoras de 66 días en 2017 a 2019;
CEPP no distribuye dividendos desde 2017 hasta 2019.

Información Financiera

(USD miles)

Dio 2014

Histórico

Dic 2015 Dio 2016 Dic 2017

Proyectado

Dic 2018 Díc 2019

RESUMEN DE ESTADO DE

RESULTADOS

Ingresos Nelos 72,428,473 38,832,721 29,549,043 30,780,000 27.090,000 19,568,172

Crecimiento de Ingresos (%) -20.9 -46.4 -23.9 4.2 -12.0 -27.8

EBITDA Operativo 15,022,220 6,118,427 3.795,334 4,247,640 3.359,160 2,348,181

Margen de EBITDAOperativo (%) 20.7 15.8 12.8 13.8 12.4 12,0

EBÍTDAR Operativo 15,022,220 6,118,427 3,795,334 4,247.640 3,359,160 2,348,181

Margen de EBITDAR Operativo (%) 20.7 15.8 12.8 13.8 12.4 12.0

EBIT Operativo 10,950,962 1,906,473 -403,787 390,807 -332,439 -959,292

Margen de EBIT Operativo (%) 15.1 4.9 -1.4 1.3 -1,2 -4.9

Intereses Financieros Brutos -1,992,610 -2,393,997 -707.517 -940.090 -900,000 -637.500

Resultado antes de Impuestos 10,778,522 3,060,036 -657.653 -549,283 -1,232,439 -1,596,792

RESUMEN DE BALANCE GENERAL

Efectivo Disponible 8,335,148 4,484,698 1,229,774 1.391,212 1.067,597 1.051,461

Deuda Total con Deuda Asimilable al

Patrimonio

29,754,969 12,923,421 11,145,436 10,000,000 10.000,000 5,000,000

Deuda Total Ajustada con Deuda

Asimilable al Patrimonio

29,754,969 12,923,421 11.145.436 10,000,000 10,000.000 5.000,000

Deuda Neta 21,419.821 8,438.723 9,915,662 8,608,788 8,932.403 3,948,539

RESUMEN DE FLUJO DE CAJA

EBITDA Operativo 15,022,220 6.118.427 3,795,334 4,247,640 3.359.160 2,348,181

Intereses Pagados en Efectivo 0 -2,067.514 -824,263 -940,090 -900,000 -637,500
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O -1,410,157

O O

-6,497,033 2,994,227

8,525,187 5,634,983

8,538,883 23.319,360

17.064,070 28,954,343

O O

-5,088,218 -2,504,792

7.0 6.5

-19,800,000 -13,300,000

O O

13,894,190 O

-7,850,000 -17,000,000

O O

-1,779,958 -3,850,449

11.8 14.5

-511,842

O

85.441

2,544.670

-2,259,019

285.651

O

-1.748.769

5.9

O

8.194

O

-1.800.000

O

-3,254,924

8.6

-317.161 -711.622 -922,003

O 0 0

O O O

2,990,389 1,747.538 788,678

125,485 658,847 2,267,186

3,115.874 2,406.385 3,055,864

O

-1,145,436

O

161,438

9.7

O O

O -5,000,000

O 3,000,000

-323,615 -16,136

6,5 4.0

Impuestos Pagados en Efectivo

Dividendos Recurrentes de Compañías

Asociadas Menos Distribuciones a

Participaciones Minoritarias

Otros Conceptos antes de Flujo Generado

por las Operaciones

Flujo Generado por la Operaciones (FGO)

Variación del Capital de Trabajo

Flujo de Caja Operativo (FCO)

Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente

Total

Inversiones de Capital (Capex)

Intensidad de Capital (Capex/Ingresos)
(%)

Dividendos Comunes

Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos,

Neto

Otros Flujos de Inversiones y

Financiamientos

Variación Neta de Deuda

Variación Neta de Capital

Variación de Caja y Equivalentes

DETALLE DE FLUJO DE CAJA

Margen de FGO (%)

Cálculos para la Publicación de

Proyecciones

Capex. Dividendos, Adquisiciones y Otros

Conceptos antes de Flujo de Fondos Ubre

Flujo de Fondos Libre después de

Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos

Margen del Flujo de Fondos Libre

(después de Adquisiciones Netas) (%)

RAZONES DE COBERTURA (VECES)

FGO/Intereses Financieros Brutos

FGO/Cargos Fijos

EBITDAR Operativo/Intereses Pagados en

-24,888,218 -15,804,792 -1.740,575 -1,809,000 -2,730,000 -1,072,000

-7,824,148 13,149.551 -1,454,924

-10.8 33.9

5.2 3.7

5.2 3.7

7,5 3.0
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1,306,874 -323,615 1,983.864

4,2

4.2

4.2

4.5

-1,2 10.1

2.9

2.9

3.7

2.2
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Efectivo + Arrendamientos

EBITDA Operativo/Intereses Pagados en 3.7 3.7
Efectivo

RAZONES DE APALANCAMIENTO

(VECES)

Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo 2.0 2.1 2.9 2.4 3.0 2.1

Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR ^ ^ 2,6 2.0 2.7 1.7
Operativo

Deuda Total con Deuda Asimilable al 2.0 2.1 2.9 2.4 3.0 2.1

Patrimonio/EBITDA Operativo

Deuda Ajustada respectoal FGO 2.8 1.7 3.4 2.5 3.8 3.5

Deuda Neta Ajustada respectoal FGO 2.1 1.1 3.0 2.2 3.4 2.8
Fuente: Cálculos de Fitch e informes de la compañía

Cómo Interpretar las Proyecciones Presentadas

Las proyecciones presentadas se basan en el caso base proyectado y producido internamente de manera consen/adora por la agencia. No
representa la proyección del emisor. Las proyecciones incluidas son solamente un componente que Fitch utiliza para asignar una calificación
o detenminar una Perspectiva, además de que la infomnación en las mismas refleja elementos materiales, pero no exhaustivos de los
supuestos de calificación de Fitchsobre el desempeño financiero de! emisor. Comotal, no puede utilizarse para determinar una calificación y
no debería ser el fundamento para tal propósito. Las proyecciones se constnjyen usando una herramienta de proyección propiaOe Fitchque
emplea los supuestos propios de la calificadora relacionados con el desempeño operativo y financiero, ios cuales no necesariamente reflejan
las proyecciones que usted haría. Las definiciones propias de Fitch de términos como EBITDA, deuda o flujode fondos libre pueden diferirde
las suyas. La agencia podría tener acceso, en determinadas ocasiones, a información confidencial sobre ciertos elementos de los planes
futuros del emisor. Algunos elementos de dicha información pueden ser omitidosde esta proyección, inclusoa pesar de ser incluidos en la
deliberación de Fitch, si la agencia, a discreción propia, considera que los datos pueden ser potencialmente sensibles desde el punto de vista
comercial, legal o regulatorio. La proyección (así como la totalidad de este infonne) se produce estando sujeta estrictamente a las limitaciones
de responsabilidad. Fitch puede actualizar lasproyecciones eninformes futuros, pero no asume responsat^ilidad para hacerlo.
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Diagrama de la Estructura Simplificada del Grupo

Estructura Corporativa-Compañía de Electricidad de Puerto Plata SA (CEPP)
(USD miles, al 31 de diciembre de 2016)

10 Power Holdings (CEPP-
Cayman)

(48.33%)

IC Power Holdings (CEPP)
Límited

(48.34%)

Compañía de Electricidad de Puerto Plata S.A
[BB-(dom]/ Perspectiva Negativa]

Fuente: CEPP.

Deuda

EBITDA
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Resumen de Información Financiera de Pares

Compañía Fecha Calificación Ventas Brutas

(USD millones)
EBITDAR Flujo de Deuda Total con

Operativo Fondos Libre Deuda Asimilable
(USD

millones)
(USD al Pa^monio/

millones) EBITDA Operativo

EBITDAR

Operativo/
Interés

Pagados *
(x) Alquileres (x)

Compañía de Electricidad
de Puerto Plata, S.A.

2016 BBB(dom) 29,549 12.8 -1,463 2,9 5.4

2015 BBB(dom) 38.833 15.8 13,150 2.1 3.0

2014 A-{dom) 72.428 20,7 -7,824 2.0 7.8

Dominican Power
Parlners

2016 AA(dom) 135 1.9 -196 106.6 0.3

2015 A+(dom) 132 14.1 -60 6.0 -5.4

2014 179 10.9 -57 1.9 -159.0

AES Andrés B.V. 2016 BB- 371 39.3 -51 1.6 11.4

2015 B+ 376 31.5 132 1.5 40.4

2014 A+(dom) 537 34.8 -7 0.9 28.5

Empresa Generadora de
Electricidad Haina, S.A.

2016 AA-(dom) 333 28.8 -76 3.1 14.6

2015 A{dom) 452 29,1 109 2.3 -36.3

2014 A(dom) 693 31.4 190 1,8 16.2

Consorcio Energético
Punta Cana-Macao, S.A.
(CEPM)

2016 AAA(dom) 182 30.9 -14 1.7 8,0

2015 AAA(dom) 184 29.1 -6 1.9 7.3

2014 AAA(dom) 218 19.3 2 2.4 5.9

Fuente: Fitch
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Conciliación de Indicadores Financieros Clave

Conciliación de Indicadores Financieros Clave de Compañía de Electricidad de
Puerto Plata, S.A.
(USD Miles) 31d!c2016
Resumen de Ajustes al Estado de Resultados

EBITDA Operativo 3,795,334
+ Dividendos Recurrentes Pagados a Participaciones Minoritarias O
+ Dividendos Recurrentes de Compañias Asociadas O
+ Ajuste Adicional por Dividendos Recurrentes a Participaciones Minoritarias y Compañias Asociadas O
= EBITOAOperativo después de Participaciones Minoritarias y Compañias Asociadas (k) 3,795,334
+ Arrendamiento Operativo Considerado como Capitalizado (h) O
= EBITDAROperativo después de Participaciones Minoritarias y Compañias Asociadas (j) 3,795,334

Resumen de Deuda y Efectivo
Deuda Total con Deuda Asimilable at Patrimonio (I)
+ Deuda por Arrendamientos Operativos
+ Otra Deuda fuera de Balance

s Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio {a)

Efectivo Disponible {Definido por Fitch)
+ Equivalentes de Efectivo Disponibles (Definidos por Fitch)
= Efectivo Disponible y Equivalentes (o)
Deuda Neta Ajustada (b)

Resumen del Flujo de Efectivo
Dividendos Preferentes (Pagados) (f)

Intereses Recibidos

+ Intereses (Pagados) (d)
= Costo Financiero Neto (e)
Flujo Generado por las Operaciones [FGO] ( c)
+ Variación del Capital de Trabajo
= Flujo de Caja Operativo [FCO] (n)
Inversiones de Capital (m)
Múltiplo Utilizado en Arrendamientos Operativos

Apalancamíento Bruto (veces)
Deuda Ajustada/EBITDAR Operativo^ (a/j)
Deuda Ajustada respecto al FGO (a/(c-e+h-f))
Deuda Total Ajustada/(FGO - Costo Financiero Neto +Anvndamientos Capitalizados - Dividendos Preferentes
Pagados)
Deuda Total con Asimilable al Patrimonlo/EBITDA Operativo^ (l/k)

Apalancamiento Neto (veces)

Deuda Neta Ajustada/EBITDAR Operativo^ (b/j)
Deuda Neta Ajustada respecto a FGO (b/(c-e+h-f))
Deuda Neta Ajustada/(FGO - Costo Financiero Neto + An'endamiento Capitalizado - Dividendos Preferentes
Pagados)
Deuda Neta Total/(FCO - Capex) ((l-o)/{n+m))

Cobertura (veces)

EBITDAROperativo/(lntereses Pagados Arrendamientos)^ (j/-d+h)
EBITDA Operativo/Intereses Pagados^ (k/(-*d))
FGO a Cargos Fijos ((c-e+h-0/(-d+h-f))
(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamientos Capitalizados - Dividendos Preferentes Pagados}/(lntereses
Financieros Brutos Pagados + Arrendamientos Capitalizados - Dividendos Preferentes Pagados)
FGO a Intereses Financieros Brutos ((c-e-f)/(-d-f))
(FGO - Costo Financiero Neto - Dividendos Preferentes Pagados)/(intereses Financieros Brutos Pagados -
Dividendos Preferentes Pagados)

' EBITDA/R después de distribuciones a compañias y participaciones minoritarias.
Fuente: Fitch con base en reportes de la compañía
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Lista Completa de Calificaciones

Compañía de Electricidad de Puerto Plata, S.A. Calificación

Calificación Nacional de Largo Plazo BB-(dom}

Calificación Nacional de Corto Plazo Bdom)

Emisión de Bonos BB-{dom)

Metodologías e Informes Relacionados

Perspectiva ÚltimaAcción de Calificación

Negativa Baja el 21 de septiembre de 2017

Baja el 21 de septiembre de 2017

Baja el 21 de septiembre de 2017

Metodología de Calificación de Finanzas Corporativas (Septiembre 14, 2017).

Metodología de Calificaciones en Escala Nacional (Marzo 27, 2017).

Analistas

Julio Ugueto

+1 571 487 57 70 ext. 1038

julio.uguelo@fitchratings-com

Jorge Luis Yanes Arráez

+1 571 487 57 70 ext. 1170

jorge.yanes@fitchratings.com
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