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Distinguidos Señores:

Según lo establece la Norma para los Participantes del Mercado de Valores y en cumplimiento
del Art. 28 del Reglamento de Aplicación, por medio de la presente les notificamos como
"Hecho Relevante" la baja en la calificación de riesgo nacional de largo y corto plazo hasta
'BB-(dom)' desde 'BBB(dom)' y hasta 'B(dom)' desde 'F3(dom) para el emisor y los bonos
corporativos correspondiente al Programa de Emisiones de Bonos Corporativos inscrito en el
Registro de Mercado de Valores bajo el No. SIVEM-077. Esta calificación es otorgada por la
empresa calificadora Fitch Ratings.

Muy Atentamente,

Xiomara Gañán

Gerente Adm. Y Finanzas
PtoO.
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Sector Eléctrico / República Dominicana

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

Calificaciones

Escafa Nacional

Largo Plazo BB-(dom)

Corto Plazo B(dom)

Bonos 2013 por USD25 BB-(dom)
millones

Perspectiva
Largo Plazo Negativa

Información Financiera

Compañía de Electricidad de Puerto
Plata, SA

30 jun 31 dio

(USD miles) 2017 2016

Ventas 34.203 29.549

EBITDA 4.837 3.795

Margen de EBITDA 14,1 12.8
(%)
Flujo Generado por las 3.057 2,545
Operaciones (FGO)
Flujo de Fondos Libre (1.376) (1.463)
Efectivo e Inversiones 464 1,230
Corrientes

Deuda Total Ajustada 10.957 11.145
Deuda Total Ajustada/ 2.3 2.9
EBITDA (x)
Deuda Total Ajustada/ 2.9 3.6
FGO (X)
EBITD/\/lntereses 5,8 4.6
Pagos (x)
UOM: últimos 12 meses. >;: veces.

Fuente: CEPP.

Características de la Emisión de
Deuda
Tipo de Instrumento Bonos corporativos

Monto USD2S millones

Año 2013

Vencimiento 2019

No. Registro SIVEM-077
Fuente; Superintendencia de Valores.

Metodologías Relacionadas
Metodología de Calificación de Finanzas
Corporativas {Septiembre 14, 2017).

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

Analistas
Julio Ugueto
+57 1 484 6770 exL 1038

julio.ugueto@fttchratings.com

Jorge Yanes
+57 1 484 6770 ext. 1170

jorge.yanes@fitchratings.com

viAftw.fitchratings.com
viww.fitchca.com

Factores Clave de las Calificaciones 61328
Posición Competitiva Debilitada: Compañía de Electricidad de Puerto Plata, S.A. (CEPP) está
altamente expuesta al mercado mayorista, lo que le resta firmeza y predictibilidad a sus ingresos.

La prolongación de precios relativamente bajos de combustibles y la expansión esperada del
Sistema Eléctrico Nacional Interconectado (SENI), en 7200 megavatios térmicos (MW), podría

mantener reducido el costo marginal de generación en 2018 y 2019. Esto debilitaría la posición

competitiva de la compañía e incluso podría dejarla fuera de mérito, forzándola a operar como un

activo de respaldo del sistema en los próximos años.

EBITDA Proyectado Débil: FItch Ratíngs estima que la generación de flujos operativos de CEPP

se contraerá hasta resultar en aproximadamente USD3 millones por año, a medida que se

expanda el SENI durante el período de 2018 a 2019. Si a esta tendencia decreciente prevista se

suma un aumento potencial en las cuentas por cobrar a las distribuidoras, CEPP enfrentaría una

presión lljerte en su caja que dificultaría la generación interna de recursos para honrar los

vencimientos de sus bonos corporativos durante el primer trimestre de 2019.

Estructura de Deuda; A junio de 2017, CEPP registró una deuda financiera de USD11 millones,

que incluía 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 USD0.5 millones,

equivalente a 0.5 veces (x) la deuda financiera de corto plazo, lo evidenció su posición débil de

liquidez, aunque no presenta un vencimiento de deuda importante hasta marzo de 2019. Si bien

CEPP no enfrenta un vencimiento de deuda importante en los próximos 18 meses, el

debilitamiento de la generación de flujos 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 Controlado: CEPP registró un apalancamiento respecto a EBITDA de 2.3x a

junio de 2017, por debajo del registro del año fiscal 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 ei mercado spot. Esto le permitió aumentar su EBITDA a USD4.8 millones

a UDM a junio de 2017, lo que superó el resultado del año fiscal 2016 (USD 3.8 millones), pero

estuvo muy por debajo del registro histórico. Fítch 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.

Sector de Riesgo Alto: El sector eléctrico dominicano presenta pérdidas de energía de 30% de

las compras que se hacen a las generadoras. Esta situación debilita el flujo de caja de las

distribuidoras de electricidad y hace a las compañías dependientes de las transferencias del

gobiemo 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 acción negativa de calificación podría producirle por un manejo inadecuado de la caja que
incrementara la exposición a riesgos de refinanciamiento: un cambio adverso en el marco

regulatorio; y un aumento sostenido del apalancamiento de fonna que el indicador superara 3x.

Una acción positiva, aunque es poco probable (estabilización de la Perspectiva de calificación),

podría derivar de la obtención de un contrato de largo plazo (PPA) nuevo o de un

desapalancamiento a por debajo de 2x como producto del incremento del EBITDA acorde con el

historial de la empresa.

Superintendencia de Valores

Departamento de Registro

Comunicaciones de Entradas

11/10/20174:36 PM s martinez
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itchRatings
Compañía de Electricidad de Puerto Plata, S.A.

(USD)
Resumen de Estado de Resultados

Ingresos Netos
Crecimiento de Ingresos (%)
EBITDA Operativo
Margen de EBITOA Operativo (%)
EBITDAR Operativo
Margen de EBITDAR Operativo (%)
EBIT Operativo
Margen de EBIT Operativo (%)
Intereses Financieros Brutos

Resultado antes de Impuestos

Resumen de Balance General

Efectivo Disponible
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio

Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio
Deuda Neta

Resumen de Flujo de Caja
EBITDA Operativo
Dividendos Recurrentes de Compañías Asociadas Menos Distribuciones a
Participaciones Minoritarias
Intereses Pagados en Efectivo
Costo de Finandamiento Implícito (%)
Interés Efectivo Recibido

Impuestos Pagados en Efectivo
Otros Conceptos antes de Flujo Generado por las Operaciones
Flujo Generado por la Operaciones (FGO)
Margen de FGO (%)
Variación del Capital de Trabajo
Flujo de Caja Operativo (FCO)
Flujo de Caja No Operativo/No Recun^nte Total
Inversiones de Capital (Capex)
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%)
Dividendos Comunes

Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos. Neto
Capex. Dividendos, Adquisiciones y Otnss Conceptos antes de Flujo de Fondos Libre
Flujo de Fondos Libre después de Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos
Margen del Flujo de Fondos Libre (después de Adquisiciones Netas) (%)
Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos
Variación Neta de Deuda

Variación Neta de Capital
Variación de Caja y Equivalentes

Razones de Cobertura (Veces)
FGO/Intereses Financieros Brutos
FGO/Cargos Fijos
EBITDAR Operativo/Intereses Financieros Brutos + Alquileres'
EBITDA Operativo/Intereses FinancíenosBrutos*

Razones de Apalancamiento (Veces)
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo*
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo'
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrímonio/EBITDAOperativo*
Deuda Ajustada respecto al FGO
Deuda Neta Ajustada respecto al FGO

ínanzas Corporativas

Histórico

31dic2014 31 dlc2016 31 dic 2016

Proyecciones de Frtch
31 dic 2017 31 dic 2018 31 dic 2019

72,423,473 38,832.721 29.549.043 30,780,000 27,090,000 19,568,172
-20.9 -99.9 -23.9 4.2 -12.0 -27.8

15,022,220 6,118.427 3.795.334 4,247,640 3,359,160 2.348,181
20.7 15.8 12.8 13.8 12,4 12.0

15,022,220 6.116.427 3.795,334 4,247,640 3,359.160 2,348,181
20.7 15.8 12.8 13.8 12.4 12.0

10,950.962 1.906,473 -403,787 390,807 -332,439 -959.292
15.1 4.9 -1.4 1.3 -1.2 -4.9

-1,992,610 -2,393.997 -707,517 -940,090 -900,000 -637.500
10,778,522 3,060,036 -657,653 -549,263 -1,232,439 -1.596,792

8,335.148 4.484,696 1,229,774 1,391,212 1,067,597 1,051.461
29,754,969 12,923.421 11,145,436 10.000,000 10.000,000 5,000.000

29,754,989 12,923.421 11,145,438 10,000,000 10,000,000 5,000.000
21,419.821 6,438.723 9,915.662 8.608,788 8,932,403 3,948.539

15.022,220 6,118.427 3.795,334 4,247,640 3,359,160 2,346,181

0 0 0

-2,067.514 -824.283 -940,090 -900,000 -637,500

0.0 9.7 6.8 8.9 9.0 8.5

0 0 0

-1.410,157 -511,842 -317,161 -711,622 -922,003
-6,497,033 2,994,227 65,441 0 -0 -0

8,525.167 5.634,983 2,544,670 2.990,389 1,747,538 788,678

11.8 14.5 8.6 9.7 6.5 4.0

8.538.863 23.319,360 -2,259.019 125,465 658.647 2,267,186

17,064,070 26.954.343 285,651 3.115.874 2,406,385 3,055,864

-5,088,218 -2,504,792 -1,748,789
7.0 6.5 5.9

-19,800,000 -13,300.000
8,194

-24.886,218 -15,604,792 -1,740,575 -1.809,000 -2,730.000 -1,072,000
-7,824,146 13,149,551 -1,454,924 1,306,874 -323,615 1,983,864

-10.6 33.9 -4.9 4.2 -1.2 10.1

13,894,190 0 0 0

-7,850.000 -17,000,000 -1.600,000 -1,145,436 0 -5,000,000
0 0 3,000,000

-1,779,958 -3,650.449 -3,254,924 161,436 -323,615 -16,136
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EBITDA/R después de dividendos de compañías asociadas menos distribuciones a participaciones minoritarias.
Cómo Interpretar las Proyecciones Presentadas
Las proyecciones presentadas se basan en el caso base proyectado y producido internamente de manera conservadora por la agencia. No representa la proyección del emisor.
Las proyecciones incluidas son solamente un componente que Fitch utiliza para asignar una calificación o determinar una Perspectiva, además de que la información en las
mismas refleja elementos materiales, pero no exhaustivos de los supuestos de calificación de Fitch sobre el desempeño financiero del emisor. Como tal, no puede utilizarse para
determinar una calíficadón y no debería ser el fundamento para tal propósito. Las proyecciones se construyen usando una herramienta de proyección propia de Fitchque emplea
los supuestos propíos de la calificadora relacionados con el desempeño operativo y finandero, los cuales no necesariamente reflejan las proyecciones que usted haría. Las
definiciones propias de Fitch de términos conro EBITDA. deuda o flujo de fondos libre pueden diferir de las suyas. La agencia podria tener acceso, en determinadas ocasiones, a
informadón confídendal sobre dertos elementos de los planes futuros del emisor. Algunos dementes de dicha información pueden ser omitidos de esta proyecdón. induso a pesar
de ser incluidos en ta deliberación de Fitch, sí la agenda, a discredón propia, considera que los datos pueden ser potendalmente sensibles desde el punto de vista comercial, legal
o regulatorio. La proyecdón (así como la totalidad de este reporte) se produce estando sujeta estrictamente a las limitaciones de responsabilidad. Fitch puede actualizar las
proyecdones en reportes futuros, pero no asume responsabilidad para hacerio.
Fuente; Informes de la empresa y Fitch.

Compañía de Electricidad de Puerto Plata, SA
Octubre 2017
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inanzas Corporativas

Las calificaciones señaladas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestación de sus servicios de califlcación.

TODAS LAS CAUFCACIONES CREOfTIClAS DE FITCH ESTÁN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESnPULfl>C10NES. POR
FAVOR LEA ESTAS UMrTACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS://FrTCHRATINGS.COMflJNDERSTANDlNGCREDnW\TINGS.. ADEMÁS. LAS DEFINICIONES DE CALIFICACIÓN Y LAS
CONDICIONES DE USO DETALESCAUFICACHDNES ESTÁNDISPONIBLES EN NUESTROSITIOWEBVWVW.FfTCHRATINGS.COM.
LAS CAURCACIONES PÚBLICAS, CRÍTERIOS YMETODOLOGÍAS ESTÁN DISPONIBLES EN ESTE SmO EN TODO MOMENTO. EL
CÓDIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLÍTICAS SOBRE CONRDENCIAUDAD, CONFLICTOS DE IhíTERESES, BARRERAS
PARA LA INFORMACIÓN PARA CON SUS AFILIADAS. CUMPUMIENTO. Y DEMÁS POLÍTICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTÁN
TAMBIÉN DISPONIBLES EN LASECCIÓN DE CÓDIGODE CONDUCTA DE ESTHSHX), FITCH PUEDE H/flflER PROPORCIONWX)
OTOO SERVflCIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CAUFCADA O A TERCEROS RELACIONADOS, LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO
DE CALIFICACIONES SOBRE LASCUALESELANAUSTA UDER ESTÁ BASADO EN UNAENTIDAD REGISTRADA ANTE LAUNKÍ^i
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LAENTIDAD EN ELSmOWEB DE FITCH.

De(ech03deautDr02017porFitdi Ratings, Inc y FiUi Ratings, Lid. y sus subsidíanas. 33 Whtehal Stnset,New York. NY10004.Teléfono:
1-800-753-4e24,(212) 908-0500. Fax (212)4804435. La repiochjcdóno disliftucióntolaio parcialestá prohibida, salvo con peimiso. Todos
los derechos reservados. En la asignación y d manteninientDde sus csllficadones. así como en la realizadón de otros infisrmes (incluyendo
infoimación prospectiva), Fitch sebasa enirformación factual que recibe delos emisores ysusagentes ydeotras fuentes que Fifc:h contra
creíbles. Fitchleva a cabo una invesfigacáán razonable de la vA^rmadónActual sobre la que se besa de acuerdo con sus metodologíasde
cdíficadón, y obtiene ver^icaaón razonable de dicha iioimadón de fuentes ind^endí^ites. en la meifida de que dichas fuentes se
encuentren dispon&iles para una emisión dada o en una detemiiriadajurisdcdón. Lafbmia en que Frtchleve a cabo la investigación (actuá y
elácance de)a verificación por parte deterceros que seobtenga variáá dependiendo dala naturaleza delaemisión caificada yelemisor, loe
requisitosy prácticas en la jurisdicción en que se ofrece y cdoca la emisión y/üdonde el emisor se encuentra, la deponiblidad y la naturaleza
de la información píÉlica relevante, el acceso a representantes de la administradán del emisor y sus asesores, la di^nibiidad de
verificadones preexistentes de terceros tales como los infbnnes de auditoría, cartas de precedmienbs acordadas, evaluaciones, informes
actuarte, informestécracos. dictámenes legales y otros infomies prepordonados por terceros, la disponibidad de fuentes de verificadón
independiente y competentes de terceros con respecto a la emisión en partioJar o en la jurtscBcdón del emisor, y una variedad de otros
^Krtores. Los usuarios de calificaciones e informesde Fitehdeben entender que ni una investigación mayor de hechos ni la verificadón por
terceros puede asegurar que toda la información en la que Filchse basa en reiacióncon una calificación o un irforme será eacta y complete.
En Cítima instancia,el emisor y sus asesores son responsables de laexactitudde la información que prcporoonan a Fitohy al mercado en k»
documentos de cferta y ctros informes. Alemitirsus caHicadones y sus informes, Fitchdebe confiar en la labor de los expertce. induyendo los
auditores independientes con respecto a los estados firtarxáeios y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales Aderrtás. las
calificaciones y las proyecciones de información finandera y de otro tipo son intrinsec^nente una visión hada el futuro e incorporan las
hipótesisy prediccionessobre acontecílentosfuturosque por su naturaleza no se pueden compnsbarcomo hechos. Como resultado,a pesar
de la comprotiadón de los hechos actuales, las calificadones y proyecciones pueden verse afectadas pa eventos futuroso condiciones que
no seprevieron enelmemento enque seemrbó oafimo inacalificáxn ouna pcoyecdón.
Lainformación contenida en este infonTie se proporcionalal cuaT'sin ninguna representación ogarantia de ningúntipo,y Frtch no representa o
garantizaque el infomieo cualquierade sus contenidos cumpüán algunode k» requerimienlosde un destinatariodel informe. Una calificadón
de FHch es una opiniónen cuanto a la calidad aeditkáa de una emisión.Esta opinióny k» informesrealizados por Frtchse basan en criterios
estebleddos y metodologíasque Fitchevalúa y actualizaen forma continua. Por fotanto, las califcadones y los informesson un productode
trabajocoledlo de Fitchy ningúnindivkjuo, o grupode indvktuos.es únicamente responsable por una califícadóno un infonne.La calificadón
no incorpora el riesgo de pérdkJa debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menee que dchos riesgos sean
mencionados específícamente. Fitchno está comprometidoen la oferte o vente de ningúntítulo. Todos loe nfivmes de Frtch son de autoría
compartida Los individuosidenSicados en un nfbnne de Frtchestuvieron involucrados en. peio no son indrvíduaknente responsables por. las
opíntonesvertkias en él. Los individuos son nombrados sdo con el prepósitode ser contactos. Un informecon una c^fcación de Fitchno es
un prospecto de emisión ni un substituto de la ínfonnación elaborada, veiificada y presentada a ks inversores por el emisor y sus agentes en
relacióncon la vente de ks títukis. Las c^ücadones pueden ser nxxiificadaso retiradas en cuaktuier momento por cuak^uier razón a sola
discreciónde Frtch. Fitohno proporcionaasesoramiento de inversiónde cualquier tipo. Las calificadoras no son una recomendación para
comprar, vender o mantener cuakiuier titio. Las calificaeiones no hacen ningún comentario sobre la adecuación del predo de mercado, la
convenienciade cualquiertituk) para un inversorparticular, o la naturdeza impositiva o fiscalde tos pagos efectuados en reladón a tos titios.
Frtch recibe honorariospor parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes yoriginadoresde trtuk»,por las calificadones. Dchos
honorartosgeneralmente varían desde USD1.000a USD750.000(u otras monedas aplicai3les) por emisión.En algunos casos, Frtch califkará
todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por m asegurador o garante en
partidiar, por una ojote anual. Se espera que dchos honorarios varíen entre USD10.000y USD1.500.000(u otras monedas apticattes). La
asignación, publicación o dseminadón de una caücadón de Frtchno constituye el consentimiento de Frtcha usar su nombre como un experto
en conexión con cualquier declaración de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unkios, el 'Rn^dal Senúes and
Marícets Actof 2000' de Gran Breteña, o las leyes de títios y valores de cualquierjurísdkdón en partiaJar. Debidoa la relativa efkaenda de la
publkadón ydistribución electrtbnica, tos informesde Frtch pueden ester disponibleshaste tres días antes para tos suscríptoreselectrónkx» que
para otros susaiptores de imprenta.

Solamente pata Austra&a, Nueva Zelanda, Taiwán y Corea del Norte; Fitch Australia P^ Ltd tiene una ¡cencía australiana de servidos
fonderos Oicenda no. 337123) que (e autorÉa a proveer calificadones crediticias solamente a "cSentes mayoristas*. La información de
calificaciones credrtkias publicadapor Frtch no tiene el finde ser uflizada por personas que sean "dientes mrxmstas' según la definkáón de la
"Corporations Act 200r.




