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Calificaciones

Escala Nacional

Largo Plazo BB-(dom)
Corto Plazo B(dom)
Bonos 2013 por USD25 BB-(dom)
millones

Perspectiva

Largo Plazo Negativa

Informacién Financiera

Compaiiia de Electricidad de Puerto
Plata, S.A.

30 sep 31 dic
(USD miles) 2017 2016
Ventas 26.222 29.549
EBITDA 3.817 3.795
Margen de EBITDA 14,6 12,8
(%)
Flujo Generado por las 3.308 2,545
Operaciones (FGO)
Flujo de Fondos Libre (2.128) (1,463)
Efectivo e Inversiones 603 1,230
Corrientes
Deuda Total Ajustada 12.663 11,145
Deuda Total Ajustada/ 3.3 29
EBITDA (x)
Deuda Total Ajustada/ 33 34
FGO (x)
EBITDA/Intereses 7.4 4.6
Pagos (x)

UDM: dltimos 12 meses. x: veces.
Fuente: CEPP.

Caracteristicas de la Emision de
Deuda

Tipo de Instrumento Bonos corporativos

Monto USD25 millones
Afo 2013
Vencimiento 2018

No. Registro SIVEM-077

Fuente: Superintendencia de Valores.

Metodologias Relacionadas

Metodologia de Calificacién de Finanzas
Corporativas (Septiembre 14, 2017).
Metodologia de Calificaciones en Escala
Nacional (Marze 27, 2017).
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Factores Clave de las Calificaciones 63596
Posicién Competitiva Debilitada: Compariia de Electricidad de Puerto Plata, S.A. (CEPP) esta
expuesta altamente al mercado mayorista, lo que le resta firmeza y predictibilidad a sus ingresos.
La prolongacién de precios relativamente bajos de combustibles y la expansion esperada del
Sistema Eléctrico Nacional Interconectado (SENI) podria mantener reducido el costo marginal de
generacion en 2018 y 2019. Esto debilitaria la posicion competitiva de la compariia e incluso
podria dejarla fuera de mérito, forzandola a operar como un activo de respaldo del sistema en los
préximos anos.

EBITDA Proyectado Débil: Fitch Ratings estima que la generacion de flujos operativos de CEPP
se contraera hasta resultar en aproximadamente USD3 millones por afio durante el periodo de
2018 a 2019, a medida que se expanda el SENI. Si a esta tendencia decreciente prevista se
sumara un aumento potencial en las cuentas por cobrar a las distribuidoras, CEPP enfrentaria una
presion fuerte en su caja que dificultaria la generacion interna de recursos para honrar los
vencimientos de sus bonos corporativos durante el primer trimestre de 2019.

Estructura de Deuda: A septiembre de 2017, CEPP registrdé una deuda financiera de USD12.6
millones, que incluia principalmente USD10 millones en bonos corporativos con vencimiento en el
primer trimestre de 2019. A dicha fecha, la empresa tuvo un nivel de caja disponible de USDO0.6
millones, equivalente a 0.2 veces (x) los compromisos financieros de corto plazo, lo que evidencié
su posicion débil de liquidez. Si bien CEPP no enfrenta un vencimiento de deuda impaortante, sino
hasta marzo de 2019, el debilitamiento de la generacion de fiujos operativos proyectado en el corto
plazo eleva el riesgo de refinanciamiento para CEPP a medida que se acerca el vencimiento de
sus bonos corporativos.

Apalancamiento al Alza: CEPP registré un apalancamiento respecto a EBITDA de 3.3x a
septiembre de 2017, por arriba del registro del afio fiscal 2016 (2.9x), a pesar de su estrategia de
maximizar la rentabilidad a través de la composicién de sus ventas entre generacién propia y
compras de energia en el mercado spot. Esto le permiti6 mantener su EBITDA alineado con el
resultado del afio fiscal 2016 (USD 3.8 millones), pero el mismo estuvo muy por debajo del registro
historico. Fitch anticipa que la métrica de apalancamiento podria seguir deteriordndose en 2018,
producto del debilitamiento esperado en la generacion de flujos operativos de la empresa.

Sector de Riesgo Alto: El sector eléctrico dominicano presenta pérdidas de energia de 30% de
las compras que se hacen a las generadoras. Esta situacion debilita el flujo de caja de las
distribuidoras de electricidad y hace a las comparias dependientes de las transferencias del
gobierno dominicano para honrar sus compromisos comerciales. Lo anterior 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 accion negativa de calificacién podria producirse por un manejo inadecuado de la caja que
incrementara la exposicion a riesgos de refinanciamiento; un cambio adverso en el marco
regulatorio; o un aumento sostenido del apalancamiento de forma que el indicador superara 3x.
Una accion positiva, aunque es poco probable (estabilizacion de la Perspectiva de calificacion),
podria derivar de la obtencion de un contrato de largo plazo (PPA por sus siglas en inglés) nuevo o
un desapalancamiento a por debajo de 2x como producto del incremento del EBITDA acorde con
el historial de la empresa.
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Compaiiia de Electricidad de Puerto Plata, S.A. — Resultados Financieros Histéricos

Anual Anual Anual Anual ubpm

(USD miles) 31 dic 2013 31 dic 2014 31 dic 2015 31 dic 2016 30 sep 2017
Rentabilidad
Margen de EBITDAR Operativo (%) 221 20.7 15.8 12.8 14.6
Margen de EBITDA Operativo (%) 221 20.7 15.8 12.8 14.6
Margen de EBIT Operativo (%) 17.8 15.1 4.9 -1.4 3.2
Margen de Flujo Generado por las Operaciones (%) 16.4 11.8 14.5 8.6 12.6
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) =-1.1 -10.8 33.9 -5.0 -8.1
Retorno sobre el Capital Utilizado (%) 32.0 20.1 4.0 -1.2 4.9
Apalancamiento Bruto
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo (x) 1.9 20 21 29 33
Deuda Total Ajustada/Flujo Generado por las Operaciones 22 28 1.7 3.4 33
Flujo de Fondos Libre /Deuda Total Ajustada (%) -25 -26.3 101.7 -13.1 -16.8
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo (x) 1.9 2.0 21 29 3.3
Deuda Total Garantizada/EBITDA Operativo (x) - = = = -
Deuda Total Ajustada/(Flujo de Caja Operativo antes de Alquileres — Capex de
Mantenimiento) (x) -39.3 25 0.5 -7.6 =5.9
Apalancamiento Neto
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDA Operativo (x) 14 14 14 286 3.2
Deuda Neta Ajustada/Flujo Generado por las Operaciones (x) 1.6 2.0 1.1 3.0 3.2
Deuda Neta Total/(Flujo de Caja Operativo -Capex) (x) -28.8 1.8 0.3 -6.8 ~5.7
Coberturas (x)
EBITDAR Operativo/(Intereses Financieros + Arrendamientos) 9.1 75 3.0 4.6 74
EBITDAR Operativo/Intereses Financieros Brutos 9.1 78 3.0 46 74
Flujo Generado por las Operaciones/Cargos Fijos 7.7 5.2 37 3.9 7.4
Flujo Generado por las Operaciones/Intereses Financieros Brutos 77 5.2 3.7 3.9 7.4
Flujo de Caja Operativo/inversiones de Capital 0.9 3.4 11.6 0.2 -1.2
Resumen de Deuda
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimenio 37,835,631 29,754,969 12,923,421 11,145,436 12,662,894
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 37,835,631 29,754,969 12,923,421 11,145,436 12,662,894
Deuda por Arrendamientos Operativos
Otra Deuda Fuera de Balance
Intereses Financieros Brutos —-2,220,356 -1,992,610 -2,067,514 -824,263 -513,629
Costo de Financiamiento Implicito (%) 6.9 5.9 8.7 6.8 8.1
Resumen de Flujo de Caja
Flujo Generado por la Operaciones 14,988,161 8,525,187 5,634,983 2,544,670 3,307,823
Variacion del Capital de Trabajo (Definido por Fitch) 299,380 8,538,883 23,319,360 =2,259,019 -4,469,156
Flujo de Caja Operativo 15,287,541 17,064,070 28,954,343 285,651 -1,161,333
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total
Inversiones de Capital (Capex) -16,250,335 -5,088,218 —2,504,792 -1,748,769 -966,966
Dividendos -19,800,000 -13,300,000
Flujo de Fondos Libre -962,794 -7,824,148 13,149,551 -1,463,118 -2,128,299
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos 8,194 110
Variacién Neta de Deuda 11,350,000 -7,850,000 -17,000,000 -1,800,000 1,499,700
Variacion Neta del Capital
Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos -2,199,821 13,894,190
Variacion de Caja y Equivalentes 8,187,385 -1,779,958 -3,850,449 -3,254,924 -628,488
Liquidez
Efectivo Disponible y Equivalentes 10,115,106 8,335,148 4,484,698 1,229,774 603,477
Lineas de Crédito Comprometidas Disponibles
Efectivo y Equivalentes Restringido
Capital de Trabajo
Capital de Trabajo Neto (Definido por Fitch) 35,845,049 29,516,609 6,537,173 9,335,809 16,296,816
Dias de Cuentas por Cobrar (dias) 127.8 138.2 21.7 68.1 136.9
Dias de Inventarios (dias) 40.6 38.3 55.3 128.0 145.2
Dias de Cuentas por Pagar (dias) 7.2 24.8 6.9 49.3 52
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 17.8 7.0 6.5 5.9 37
Estado de Resultados
Ventas Netas 91,517,080 72,428,473 38,832,721 29,548,043 26,222,475
Variacién de Ventas (%) -20.9 -46.4 -23.9 -11.3
EBITDA Operativo 20,258,770 15,022,220 6,118,427 3,795,334 3,817,120
EBIT Operativo 16,298,232 10,950,962 1,906,473 -403,787 834,353
Diversos
Deuda Total/Capitalizacion (%) 453 47.6 36.2 343 36.7
Patrimonio/Capitalizacion (%) 54.7 52.4 63.8 65.7 63.3
Rendimiento de Capital (%) 24.3 219 8.0 -4.9 11
x: veces. Capex: inversion de capital. UDM: Gitimos 12 meses.
Fuente: CEPP.
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Las calificaciones sefaladas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE = ENLACE
HTTPS/FITCHRATINGS.COMUNDERSTANDINGCREDITRATINGS.. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB VWWV.FITCHRATINGS.COM.
LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL
CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS
PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO
DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION
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Derechos de autor © 2018 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono:
1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccién o distribucién total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos
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