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Calificaciones Factores Relevantes de la Calificacion

Nacional Dependencia de Fondos publicos: Las calificaciones de CEPP reflejan la dependencia del sector
Largo Plazo A (dom) eléctrico de transferencias piblicas para honrar las cuentas por pagar de ias distribuidoras por
Corto Plazo F-2 (dom) concepto de compras de energia, lo cual vincula las calificaciones de la empresa con el perfil
Bonos USD 25 MM A - (dom) financiero del gobierno de la Republica Dominicana. Fitch considera como un escenario viable la

Resumen Financiero

(USD Mites) 30/06/12 31/12/111

Ventas Netas 92919 89.064
EBITDA 18.636 16.821
Margen EBITDA

(%) 20,1 18,9
Deuda

Financiera 40.854 37.812
Deuda/ EBITDA 2,2x 2,2x
EBITDA/

Intereses 7.5x 9,5x
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continuidad de las politicas implantadas desde Octubre 2009 bajo el anterior acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) lo cual haria factible que éstas empresas alcancen el punto de equilibrio
en el mediano plazo. Sin embargo, el titimo acuerdo con el FMI expir6 en febrero 2012 y ef Presidente
electo en mayo de 2012 asumi6 como jefe de estado en el mes de agosto 2012, por lo que es muy
temprano para prever si existe un riesgo potencial de abandono de estas politicas y de retroceso en
los modestos avances logrados a la fecha en relacién con la sostenibilidad financiera del sector. Las
calificaciones también consideran el portafolio de activos de CEPP y su contrato de compra venta de
energia con Ede Norte, el cual estd denominado en délares y contribuye a la s6lida generacién de
flujos operativos.

Sector de Alto Riesgo vinculado al Gobierno: El sector eléctrico dominicano se caracteriza por su
bajo nivel de recaudacion y elevadas pérdidas, lo cual debilita la capacidad de generacion de flujo de
caja de las empresas distribuidoras y las hace dependientes de las transferencias del sector pablico
para honrar sus cuentas por pagar con las empresas generadoras. A pesar de los avances logrados
en los dltimos dos afios a través de la implantacién de politicas acordadas con el FMI para darle
viabilidad al sector, el riesgo de operacién de unidades generadoras en el pais sigue siendo alto y est4
atado a la evolucién del perfil de riesgo del soberano. El gobierno implementé un acuerdo stand by
(SBA) con el FMI, cuya ejecuci6n se llevé a cabo de manera parcial entre octubre 2009 y febrero 2012.
Este acuerdo contempld, entre ofros aspectos, reducir la brecha entre la tarifa técnica y la tarifa
aplicada, eliminar los subsidios ineficientes a la demanda de energia para ser sustituidos por subsidios
focalizados y reducir las cuentas por pagar a las empresas generadoras hasta 45 dias de ventas en
promedio desde los 180 dias acumulados durante el afic 2008. Si bien el Gobierno no logré avanzar
en todos estos frentes, si logré reducir los dias de ventas por pagar a las generadoras. CEPP cerré el
afio fiscal 2011 manteniendo cuentas por cobrar en un promedio de 45 dias, en linea con la meta
acordada. Sin embargo, ya a junio 2012 las cuentas por cobrar habian ascendido a 150 dias. La
expectativa es que esta situacion se corrija durante el resto del afio y los dias de cobranza se
reduzcan hasta la meta mencionada.

Riesgo de Transicion en 2012: La victoria alcanzada por el oficialismo en las elecciones
presidenciales celebradas en mayo de 2012 despeja la incertidumbre politica que rein6 durante el
primer semestre de 2012 y disminuye moderadamente el riesgo de no continuidad de las politicas
orientadas a fortalecer la viabilidad financiera del sector eléctrico en Republica Dominicana, las cuales
se han venido implementando muy gradualmente desde hace dos afios y medio en el marco del ultimo
acuerdo con el FMI, el cual finalizé en febrero 2012. La nueva administracion tomoé posesién et 16 de
agosto de 2012 y alin queda por ver cual sera el rumbo que tomaran fas politicas orientadas al sector
eléctrico. Fitch seguira de cerca estos eventos para determinar e informar a los mercados de manera
oportuna si dicha transicion amerita nuevas acciones de calificacion.

Ingresos y EBITDA al alza: La tendencia alcista del precio del fuel oil a junio2012 favorecié los
ingresos generados a través de ventas en contratos y en el mercado spot, lo que ha soportado la
evolucién del EBITDA y el flujo de caja del negocio. CEPP registr6 ingresos de 93 millones de délares
y un EBITDA de 18,6 millones de ddlares durante el periodo de doce meses a junio 2012, superando
sus ventas y Ebitda de 2011 (89 millones y 16,9 miliones de délares respectivamente). EI margen
EBITDA mejor6 al situarse en 20,1% a junio 2012 (18,9% en AF 11). Esta evolucion del margen
operativo se explica por el aumento en los precios de los combustibles y las mayores ventas netas
tanto en contratos a través del PPA con la Empresa de Distribucién de Energia EDE - Norte como en
el mercado spot durante el periodo en cuestion.

Perfil financiero adecuado: La tendencia del EBITDA comentada se tradujo en un nivel de
apalancamiento y cobertura respecto a este indicador de 2,2x y 7,5x respectivamente al cierre de junio
2012, métricas que se consideran acorde con las calificaciones de la empresa.
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Factores que Podrian Derivar en un Cambio de Calificacion

Una mejora importante de los indicadores de gestion de las empresas distribuidoras refiejo de
medidas orientadas al fortalecimiento del sector eléctrico y el mantenimiento del apoyo
financiero proporcionado por el gobiermno incidiria favorablemente en las calificaciones de la
empresa.

Liguidez y Estructura de Deuda

Al 30 de Junio de 2012, la liquidez de CEPP se soport6 en un saldo de efectivo de 6 millones
de dolares y una cobertura del servicio de deuda respecto al Ebitda de una vez. La empresa
registré un saldo de deuda total de 41 millones de délares, con una concentracion del 40%
en el corto plazo.
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Resumen Financiero. Conpafiia de Electricidad de Puerto Plata S.A. - CEPP

{USD. Afos Fiscales al 31 de Diciembre)

ubm
jun-12 201 2,010 2.009 2.008
Profitability
Operating EBITDA 18.636.045 16.861.274 15.530.733 9.459.175 8.101.962
Operating EBITDAR 18.636.045 16.861.274 15.530.733 9.459.175 8.101.962
Operating EBITDA Margin (%) 20,1% 18,9% 22,9% 18,9% 12,5%
Operating EBITDAR Margin (%) 20,1% 18,9% 22,9% 18,9% 12,5%
FFO Return on Adjusted Capital 27,8% 31,0% 36,5% 39,3% 34,4%
Free Cash Flow Margin {%) {9,9%} {5,8%) (17,3%} 7% 6,1%
Return on Average Equity (%) 37,8% 107,3% 60,0% 32,3% 35,8%
Coverage
FFO Interest Coverage 8,0 10,9 256,3 11,6 63,7
Operating EBITDA/Gross Interest Expense 7.5 9,5 222,5 8,7 46,2
Operating EBITDAR/ Interest Expense + Rents 7.5 95 222,5 8,7 46,2
Operating EBITDA/ Debt-Service Coverage 1,0 1,1 38 7,7 46,2
Operating EBITDAR/ Debt-Service Coverage 1,0 11 38 7.7 46,2
FFO Fixed Charge Coverage 8,0 10,9 256,3 11,6 63,7
FCF Debt Service Coverage ()] {,2) {2,9) 1,2 23,6
{FCF+Cash & Marketable Securities)/Debt-Service Coverage {,0) A {2,2) 6,2 56,3
Cash Flow from Operations/Capital Expenditures 2,5 4,4 6,6 73 5,1
teverage
FFO Adjusted Leverage 21 20 5 0 0
Total Debt with Equity Credit/Operating EBITDA 2,2 2,2 )5 0
Total Net Debt with Equity Credit/Operating EBITDA 1,9 16 4 (,6) (.7}
Total Adjusted Debt/Operating EBITDAR 2,2 2,2 .5 0 0
Total Adjusted Net Debt/Operating EBITDAR 1,9 1,6 A {,6) {,7)
implied Cost of Funds (%) 7,5% 9,4% 1,6% 1.494,1% 18,7%
Secured Debt/Total Debt
Short-term Debt/Total Debt A 3 5 1,0
Balance Sheet
Total Assets 86.827.586 74.672.317 59433999 46.258.209 46.694.024
Cash and Marketable Securities 6.229.740 10.027.842 2.856.142 6.230.884 5.742.488
Short-Term Debt 16.000.000 13.000.000  4.000.000 145.000
Long-term Debt 24.853.895 24.811.950  4.538.948
Total Debt 40.853.895 37.811.950 8.538.948 145.000
Equity Credit
Total Debt with Equity Credit 40.853.895 37.811.950 8538948 145.000
Off-Balance Sheet Debt o ] [} 0 0
Total Adjusted Debt with Equity Credit 40.853.895 37.811.950 8.538.948 145.000 0
Total Equity 30.563.304 24.152.784 40419.601 31.889.834 32.528.071
Total Adjusted Capital 71.417.199 61.964.734 48.958.549 32.034.834 32.528.071
Cash Flow
Funds from Operations 17.361.787 17.463.925 17.815.520 11.503.649 10.998.680
Change in Working Capital (6.962.716) (4.823.377) 2.439.973 1.666.997 {4.443.588)
Cash Flow from Operations 10.399.071 12.640.548 20.255.493 13.170.646 6.555.092
Total Non-Operating/Non-Recurring Cash Flow 0 0 0 0 0
Capital Expenditures (4.094.633) (2.901.515) (3.081.073) (1.798.025) (1.296.849)
Common Dividends (5.500.000) (14,900.000) (28.943.110) {11.029.225) (1.289.126)
Free Cash Flow {9.195.562) ({5.160.967) (11.768.690}) 343.396 3.969.117
Net Acq. and Divest. {396} 0 V] 0 0
Other investments, Net [¢] [} 0 0 4,580
Net Debt Proceeds {1.449.376) 12.454.624  8.529.000 145.000 ({1.875.000)
Net Equity Proceeds Q [} [} ] 0
Other {inv. & Fin.) {758.885) {221.957) {135.052} 4] 0
Total Change in Cash {1.404.219) 7.171.700 (3.374.742) 488.396  2.098.697
fncome Statement
Revenue 92,918,958 89.063.639 67.891.425 50.038.625 64.916.467
Revenue Growth (%} 121,5% 131.085,4% 35,7% {22,9%) 20,8%
Operating EBIT 14.999.413 13.383.559 13.506.550 8.746.769 7.660.975
Gross interest Expense 2470354 1772299 69.790 1.083.229 175.555
Rental Expense 0 0 0 [} 0
Net Income 12.952.687 12978426 21.674.942 10.390.988 10.070.066
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