ﬁitchRatings

s

Sector Eléctrico / Repuiblica Dominicana

H 11 Superintendencia de 'Val
Dominican Power Partners, S.A. Bogirtdétt R

. .- Comunicaciones de Entradas
Actualizacion 29/12/2017 11:24 AM e.ulIerhi"
Calificaciones Factores Clave de las Calificaciones 63596
f“a'apl"“”“a' e Fortaleza de Activos: Las calificaciones reflejan la fortaleza de los activos de generacion de
argo riazo (o] - . . " .
CO:O s & 11{4 dg””)‘) Dominican Power Partners, S.A. (DPP), los cuales tienen tecnologia de generacion a partir de gas
Bono 2016 AA(dom) natural en ciclo combinado, lo que le confiere un costo variable competitivo y garantiza su

despacho por mérito, contribuyendo asi a la produccion robusta de flujos operativos futuros.

Perspectiva
Largo Plazo Estable Contrato de DPP hasta 2022: DPP tiene un contrato de venta de energia de largo plazo (PPA por

sus siglas en inglés) cuya contraparte es la Corporacion Dominicana de Empresas Eléctricas
Estatales (CDEEE). Bajo este contrato, DPP compromete una capacidad de 270 megavatios (MW)
para el periodo de enero de 2017 a diciembre de 2022. Esto protege sus flujos operativos de la

Informacién Financiera
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(USD millones) ml:: 2".,3‘,’ 3;5’1'2 volatilidad del mercado mayorista y sustenta sus resultados operativos y financieros.
EET;EDSA 21: 132 Capacidad de Generacién al Alza: DPP inicio la operacion comercial del ciclo combinado (CC)
D i ®& (@  de generacion (+114 MW) el 28 de julio de 2017. Fitch Ratings prevé que la operacion del CC
?iﬁjeuradtioggz (LFis{? P contribuird a aumentar notablemente Ia eficiencia térmica de sus unidades de generacion, lo que
Efectivo e Inversiones 43 39 ayudara a triplicar el EBITDA histdrico de la empresa para llevarlo hasta un promedio aproximado
gg;‘l‘;“?:ml Aiistida B0 de USD100 millones por afio entre 2018 y 2019. Esto se traduce en un incremento esperado en su
ES'#S A'I';t?\l;j::)ladal 6.1 765 rentabilidad operativa a niveles cercanos a 40% en los proximos afios.
Eg‘g?vzg;“s')"j”mda’ 105 (&1 Flujo de Caja Operativo Inicia Recuperacién: El inicio de la operacién comercial del CC permitio
EBITDA/Intereses de 35 08 la recuperacion del flujo generado en operaciones (FGO) de DPP, el cual pasé de —USD57
s millones al cuarto trimestre de 2016 (4T16) a USD16 millones en el tercer trimestre de 2017 (3T17).
Fuente: DPP. Fitch preveia que la tendencia observada se mantendria para el resto del afio y permitiria a la
empresa registrar un FGO cercano a USD36 millones al cierre de diciembre de 2017. La
garadcteristicas de la Emision de calificadora proyecta que DPP generara un FGO promedio cercano a USDS0 millones entre 2017 y
euda
Tipo de Instrumento  Bonos Corporativos 2018,
:‘::“’ g;c;auo iores Apalancamiento a la Baja: DPP registré una recuperacion fuerte en su generacion operativa, la
P — 2026 cual pas6 de nimeros negativos en el 4716 (EBITDA de —-USD4 millones) a USD49 millones al
No. Registro SIVEM-106 cierre de los Ultimos 12 meses a septiembre de 2017. La mayor generacion operativa esperada,
Fuante: Suparintandencea.de Valares: aunada a la proyeccion de una evolucién estable de la deuda en torno a USD325 millones,
redundara en un apalancamiento cercano a 3 veces (x) en 2018 y 2019.
Metodologias Relacionadas Sector de Riesgo Alto: Las calificaciones de DPP también reflejan la dependencia que el sector
Metodologia de Calificacion de Finanzas eléctrico dominicano tiene de las transferencias publicas para poder cubrir las compras de energia
CRPDIRHEE (Sapissttn s, i) por parte de las distribuidoras de energia. Esta condicién relaciona el perfil de riesgo de las
M:;?j:;??ﬁa?;ocza;ﬁgg%c;n en Feeals empresas generadoras y distribuidoras con el del gobierno de Republica Dominicana.
Sensibilidad de las Calificaciones
Una accién positiva de calificacion procederia si el margen de EBITDA superara 40% en el corto
. plazo o ante el alcance de una fortaleza operativa y financiera mayor de las empresas
ﬁ?: U:L‘t;f distribuidoras que disminuyese su dependencia de las transferencias publicas.
L".’I,_Ljfftfé“’fﬁ;’iﬁnﬁamm Una accién negativa de calificacion resultaria ante una generacion operativa sustancialmente
Jabi Wiska menor que la esperada por Fitch en el periodo 2017—-2019, el deterioro del apalancamiento (deuda
+1 212 908-9195 financiera a EBITDA) de forma sostenida hasta que fuese superior al rango de entre 4.5x y 5x, asi

hn.wiske@fitchratings.com . . i s
oL como un cambio profundo y adverso en el marco regulatorio que perjudicase la capacidad de

generacion de flujos operativos de las empresas del sector.
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Dominican Power Partners, S.A. — Resultados Financieros Histéricos

Anual Anual Anual Anual UDM

(USD miles) 31 dic 2013 31 dic 2014 31 dic 2015 31 dic 2016 30 sep 2017
Rentabilidad
Margen de EBITDAR Operativo (%) 21.0 10.9 14.1 1.9 231
Margen de EBITDA Operativo (%) 21.0 10.9 14.1 1.9 23.1
Margen de EBIT Operativo (%) 18.4 8.6 7.0 -6.1 ity d
Margen de Flujo Generado por las Operaciones (%) 64.9 1.7 =287 -42.1 F &5
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) 35.8 =319 -45.9 -145.0 -27.2
Retorno sobre el Capital Utilizado (%) 241 13.0 5.8 -3.2 10.5
Apalancamiento Bruto
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo (x) - 1.9 6.0 106.6 6.1
Deuda Total Ajustada/Flujo Generado por las Operaciones b 1.8 -2.6 -5.8 10.5
Flujo de Fondos Libre /Deuda Total Ajustada (%) = ~162.7 -53.9 -70.0 -19.4
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo (x) = 1.9 6.0 106.6 6.1
Deuda Total Garantizada/EBITDA Operativo (x) - - - - -
Deuda Total Ajustada/(Flujo de Caja Operativo antes de Alquileres — Inversion en
Mantenimiento) (x) - -4.3 =22 -1.4 -5.2
Apalancamiento Neto
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDA Operativo (x) - -0.9 25 91.6 56
Deuda Neta Ajustada/Flujo Generado por las Operaciones (x) - -0.9 -1.1 -5.0 9.7
Deuda Neta Total/(Flujo de Caja Operativo -Capex) (x) - 21 -0.9 -1.2 -4.8
Coberturas (x)
EBITDAR Operativo/(Intereses Financieros + Arrendamientos) = 53.9 4.5 0.3 3.5
EBITDAR Operativo/Intereses Financieros Brutos - 53.9 4.5 0.3 3.5
Flujo Generado por las Operaciones/Cargos Fijos - 57.3 -10.3 -4.7 2.0
Flujo Generado por las Operaciones/Intereses Financieros Brutos - 573 -10.3 -4.7 2.0
Flujo de Caja Operativo/inversiones de Capital 9.7 0.7 0.3 =-0.7 =01
Resumen de Deuda
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 37,503 112,226 279,680 296,782
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimenio 37,503 112,226 279,680 296,782
Deuda por Arrendamientos Operativos
Otra Deuda Fuera de Balance
Intereses Financieros Brutos 0 -363 -4,134 -10,394 -13,989
Costo de Financiamiento Implicito (%) 5.5 53 54
Resumen de Flujo de Caja
Flujo Generado por la Operaciones 117,136 20,910 -39,128 -56,819 16,368
Variacion del Capital de Trabajo (Definido por Fitch) -5,697 -3,583 66,115 -22,393 -22,709
Flujo de Caja Operativo 111,439 17,327 26,987 -79,212 -6,341
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total
Inversiones de Capital (Capex) -11,437 —-26,007 -78,905 -116,647 -51,239
Dividendos -35,298 -48,589 -8,532
Flujo de Fondos Libre 64,704 -57,269 -80,450 -195,859 -57,580
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos
Variacion Neta de Deuda 32,669 73,864 169,416 69,000
Variacion Neta del Capital 3,444
Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos -141 1,787 -25,000 24,956 =7,579
Variacion de Caja y Equivalentes 64,563 -22,813 -15,030 -1,487 3,841
Liquidez
Efectivo Disponible y Equivalentes 78,686 55,873 65,843 39,400 22,144
Lineas de Crédito Comprometidas Disponibles
Efectivo y Equivalentes Restringido
Capital de Trabajo
Capital de Trabajo Neto (Definido por Fitch) 64,074 68,359 6,363 44,967 50,671
Dias de Cuentas por Cobrar (dias) 1754 159.5 54.8 147.1 121.6
Dias de Inventarios (dias) 6.0 56 7.4 5.3 3.9
Dias de Cuentas por Pagar (dias) 57.6 30.4 60.1 36.0 55.2
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 6.3 14.5 59.9 86.3 24.2
Estado de Resultados
Ventas Netas 180,521 179,254 131,766 135,106 211,843
Variacién de Ventas (%) =-0.7 -26.5 25 56.8
EBITDA Operativo 37,926 19,558 18,619 2,623 48,940
EBIT Operativo 33,275 15,499 9,207 -8,198 37,454
Diversos
Deuda Total/Capitalizacién (%) 31.8 59.0 79.1 76.0
Patrimonio/Capitalizacion (%) 100.0 68.2 41.0 20.9 24.0
Rendimiento de Capital (%) 19.6 18.8 14.9 =5.9 15.8
x: veces. Capex: inversion de capital. UDM: dltimos 12 meses.
Fuente: DPP.
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Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion 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 WWW.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
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

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 reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con pemiso. Todos los
derechos reservados. En la asignacidn y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de ofros informes (incluyendo
informacion prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera
creibles. Fitch lleva a cabo una investigacién razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de
calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la
verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y
précticas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibiidad y la naturaleza de la
informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones
preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes
téenicos, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verficacion independiente y
competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de ofros factores. Los usuarios de
calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que
toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion con una calificacion o un informe sera exacta y completa. En dlitima instancia, el emisor y
sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros
informes. Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, induyendo los auditores independientes con
respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de
informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos
futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los heches actuales, las
calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitid o
afimo una calificacion o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o
garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una calificacion de
Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en criterios
establecidos y metodologias que Fitch evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un producto de
trabajo colectivo de Fitch y ninglin individuo, o grupo de individuos, es tnicamente responsable por una calificacién o un informe. La calificacion no
incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. Fitch no esta comprometido en la oferta o venta de ningun fitulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los
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cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningtin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para
un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los
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