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Factores Claves de las Calificaciones

Alta Dependencia de Fondos Publicos: Las calificaciones de la Compafiia de Electricidad de
Puerto Plata, S.A. (CEPP) reflejan la dependencia del sector eléctrico de las transferencias
publicas para cubrir las compras de energia de las distribuidoras. Fitch espera que la
continuidad en la implementacion de politicas, orientadas a fortalecer el sector, permitira a las
empresas distribuidoras alcanzar un nivel de generacion de caja de punto de equilibrio en el
mediano plazo, la terminacién del acuerdo StandBy con el FMI (febrero 2012) encierra la
posibilidad de retroceso en los modestos logros alcanzados hasta la fecha en el desempefio del
sector. La alta dependencia de fondos publicos para honrar las cuentas por cobrar de las
generadoras relaciona el riesgo de estas empresas al perfil de riesgo del soberano.

Sector de Alto Riesgo: El sector eléctrico dominicano se caracteriza por su bajo nivel de
recaudacion y elevadas pérdidas, lo cual debilita la generacién de flujo de caja de las
distribuidoras y las hace dependientes de las transferencias del gobierno para honrar sus
cuentas por pagar con las empresas generadoras. A pesar de los avances logrados en los
ultimos afios a través de la implantacion de politicas acordadas con el FMI para darle viabilidad
al sector, el riesgo de operacion de unidades generadoras en el pais sigue alto y esté atado a la
evolucion del perfil de riesgo del soberano.

Activos Competitivos: Las calificaciones de CEPP reflejan su adecuado activo de generacion,
lo cual le garantiza ser despachada por mérito de manera consistente. La empresa coloca el
grueso de sus ventas a través de un PPA con EDE Norte el cual expira en septiembre 2014.

EBITDA se Fortalece: CEPP registr6 un aumento en el EBITDA del 3,4% al pasar de USD 18,4
millones en 2012 a USD 19,1 millones al cierre del periodo de doce meses a marzo 2013. Este
aumento en la generacion de flujos operativos se explica por las mayores ventas de energia al
mercado spot y la reduccion de costos asociados a menores cargos por regulaciéon de frecuencia.
Lo anterior permitié6 un aumento en el margen EBITDA desde 20,8% en 2012 hasta 21,8% en
marzo 2013.

Perfil Financiero Adecuado: La mayor rentabilidad operativa aunado a un aumento muy
moderado en el nivel de deuda en torno a los USD 27 millones a Marzo 2013 le permitieron a
CEPP mantener su nivel de apalancamiento respecto al EBITDA en 1,4x, nivel similar al
registrado en AF2012. Asimismo, la cobertura de intereses y del servicio de deuda se mantienen
en niveles conservadores de 7,3x y 1,3x respectivamente.

Sensibilidades de las Calificaciones

Una subida de las calificaciones del soberano impactaria positivamente las calificaciones de la
empresa. Asimismo, una mejora importante de los indicadores de gestion de las empresas
distribuidoras (reflejo de medidas orientadas al fortalecimiento del sector eléctrico) y el
mantenimiento del apoyo financiero proporcionado por el gobierno. Por el contrario; una baja en
las calificaciones del soberano, el deterioro de los indicadores operativos y financieros del sector
0 un aumento del apalancamiento de la empresa por encima de las 3x de manera sostenida son
factores que impactarian negativamente las calificaciones.

Liquidez y Estructura de Deuda

Al 31 de marzo 2013, la empresa registrd en su balance efectivo por USD 4 millones, monto que
cubrié 0.33 veces sus obligaciones a corto plazo. A esta fecha la deuda financiera de CEPP se
ubicé en 27 millones de dolares. Esta estd comprendida principalmente por USD 25 millones en
bonos corporativos con vencimiento de USD 10 millones en diciembre 2013 y USD 15 millones
hasta junio 2014. Fitch estima que la empresa cuenta con flexibilidad operativa y financiera para
hacer frente a estos vencimientos.
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Perfil

Compaifiia de Electricidad de Puerto Plata, S.A. (CEPP), es una empresa constituida en la
Republica Dominicana en 1991, con una planta de generacién a Fuel Oil # 6 con una capacidad
instalada de 66,5 MW.

CEPP es poseida en 96,7% por IC Power, empresa holding radicada en Per( con activos de
generacion eléctrica ubicados en diversos paises de Latinoamérica. El resto de las acciones
pertenecen a Basic Energy, grupo inversionista en el sector eléctrico de Centro América y El
Caribe.

En mayo de 1995, CEPP recibi6 un préstamo de su accionista por USD 23 millones para apoyar
el inicio de la operacion. Dado que dicho préstamo no presentaba un cronograma de pago de
capital y que la empresa era eximida del pago de intereses, Fitch contabilizé6 el mismo como
capital de la empresa en 2010 y 2011, dadas estas caracteristicas de flexibilidad financiera. El
29 de octubre de 2010, el accionista mayoritario decidio capitalizar USD 8 millones del total de
este préstamo. En el Q4 del 2010, CEPP emiti6 bonos por USD 25 millones y utilizé parte de
estos fondos para pagar el saldo de este préstamo, y el resto de los fondos provenientes de
dicha emisidn fue utilizado para financiar necesidades de capital de trabajo.

Operaciones

Los ingresos de CEPP provienen de la venta de capacidad y energia en la Republica
Dominicana, principalmente a través de un contrato de compra de energia (PPA) por 50 MW a
largo plazo con la empresa distribuidora estatal EDE-Norte. Este entré en vigencia a finales del
afio 2002, por un periodo de 12 afios; dicha cantidad constituye el 75% de la capacidad
instalada de la empresa, aun cuando CEPP constituye un 10% de las compras de dicha
distribuidora.

EDE-Norte es la primera empresa distribuidora de electricidad de la Republica Dominicana, de
acuerdo al numero de clientes facturados (0.8 millones de un total de 2.1 millones de usuarios a
Octubre 2012). Al cierre del tercer trimestre del afio pasado, concentr6 el 29% de la facturacion
en dolares de estas empresas. Las distribuidoras de electricidad del pais se han caracterizado
por reportar elevados niveles de pérdidas de energia, aunque éstas han mantenido una
tendencia decreciente; EDE-Norte registro un porcentaje de pérdidas del 33,1% a octubre 2012.

El combustible primario utilizado por CEPP es el Fuel #6, el cual es adquirido a través de
compras spot efectuadas a proveedores foraneos, principalmente. De esta forma, la empresa no
cuenta con contratos que garanticen el suministro de combustibles, o que cubran a la empresa
ante fluctuaciones en los precios de los hidrocarburos.

CEPP mantiene una adecuada posicion competitiva y una participacion de mercado de
aproximadamente 3% del total de generacién de energia en el pais. De hecho, a diciembre
2012, la empresa generd 337 GWh (382 GWh en AF 2011), de un total de generacion en el pais
de 13,924 GWh. La empresa disfruta de una apropiada eficiencia térmica (9605 Btu/KWh), y
cuenta con un adecuado posicionamiento en la curva de despacho en la Republica Dominicana.

Estrategia y Posicion Competitiva

Si bien la estrategia de la empresa se ha centrado en el incremento de la proporcion de ventas a
través de su PPA con EDE Norte, a fin de minimizar el impacto de las fluctuaciones del mercado
spot en sus resultados, el vencimiento de su contrato en septiembre 2014 y la incertidumbre en
cuanto a la obtencion de un nuevo PPA encierran la posibilidad de que CEPP opere como un
Merchant Plant a partir de octubre 2014.
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Desempefio Financiero

Al cierre del periodo de doce meses a marzo 2013 CEPP registré ventas anualizadas por DOP
87,5 millones de pesos en linea con el registro de 88 millones en AF 2012. Si bien no hubo un
aumento en los ingresos la empresa logré6 mejorar la rentabilidad operativa a través de una
mayor disponibilidad de sus plantas y de la optimizacion de sus costos. Esto permiti6 a CEPP n
aumentar el EBITDA en 3,4% al pasar de USD 18,4 millones en 2012 a USD 19,1 millones al
cierre del periodo de doce meses a marzo 2013. Este aumento en la generacion de flujos
operativos se explica por las mayores ventas de energia al mercado spot y la reduccién de
costos asociados a menores cargos por regulacion de frecuencia. Lo anterior permitié un
aumento en el margen EBITDA desde 20,8% en 2012 hasta 21,8% en marzo 2013.

Evolucion Financiera
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La mayor rentabilidad operativa aunado a un aumento muy moderado en el nivel de deuda en
torno a los USD 27 millones a Marzo 2013 le permitieron a CEPP mantener su nivel de
apalancamiento respecto al EBITDA en 1,4x , nivel similar al registrado en AF2012. Asimismo, la
cobertura de intereses y del servicio de deuda se mantienen en niveles conservadores de 7,3x y
1,3x respectivamente.

Deuda Total y Apalancamieto
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Resumen Financiero — Compania de Electricidad de Puerto Plata, S.A.

USD. Al 31 de Diciembre LT™M

Rentabilidad mar. 31, 2013 2012 2011 2010 2009
EBITDA 19.098.205 18.382.340 16.861.274 15.530.733 9.459.175
EBITDAR 19.098.205 18.382.340 16.861.274 15.530.733 9.459.175
Margen de EBITDA (%) 21,8 20,8 18,9 22,9 18,9
Margen de EBITDAR (%) 21,8 20,8 18,9 22,9 18,9
Retorno del FGO/Capitalizacién Ajustada (%) 33,0 33,9 31,0 36,5 39,3
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) 11,5 6,8 (5,8) (17,3) 0,7
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) 33,6 38,2 107,3 60,0 32,3
Coberturas (x)

FGOl/Intereses Financieros Brutos 8,7 8,2 10,9 256,3 11,6
EBITDA/Intereses Financieros Brutos 7,9 73 9,5 222,5 8,7
EBITDAR/(Intereses Financieros + Alquileres) 7,9 7,3 9,5 2225 8,7
EBITDA/Servicio de Deuda 1,3 1,3 11 3,8 7,7
EBITDAR/Servicio de Deuda 1,3 1,3 11 3,8 7,7
FGO/Cargos Fijos 8,7 8,2 10,9 256,3 11,6
FFL/Servicio de Deuda 0,9 0,6 (0,2) (2,9) 1,2
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes)/Servicio de Deuda 1,2 0,8 0,4 (2,2) 6,2
FGOl/Inversiones de Capital 3,3 2,7 4,4 6,6 7,3
Estructura de Capital y Endeudamiento (x)

Deuda Total Ajustada/FGO 1,3 1,3 2,0 0,5 0,0
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA 1,4 1,4 2,2 0,6 0,0
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA 1,2 1,3 1,6 0,4 (0,6)
Deuda Total Ajustada/EBITDAR 14 14 2,2 0,6 0,0
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR 1,2 1,3 1,6 0,4 (0,6)
Costo de Financiamiento Implicito (%) 8,0 78 9,4 1,6 1.494,1
Deuda Garantizada/Deuda Total — — — — —
Deuda Corto Plazo/Deuda Total 0,4 0,4 0,3 0,5 1,0
Balance

Total Activos 79.045.884 70.072.228 74.672.317 59.433.999 46.258.209
Caja e Inversiones Corrientes 4.304.396 1.927.721 10.027.842 2.856.142 6.230.884
Deuda Corto Plazo 11.954.838 11.439.784 13.000.000 4.000.000 145.000
Deuda Largo Plazo 14.964.342 14.956.859 24.811.950 4.538.948 —
Deuda Total 26.919.180 26.396.643 37.811.950 8.538.948 145.000
Total Patrimonio 36.976.116 34.052.029 24.152.784 40.419.601 31.889.834
Total Capital Ajustado 63.895.296 60.448.672 61.964.734 48.958.549 32.034.834
Flujo de Caja

Flujo generado por las Operaciones (FGO) 18.689.897 17.980.466 17.463.925 17.815.520 11.503.649
Variacion del Capital de Trabajo (4.224.417) (6.677.015) (4.823.377) 2.439.973 1.666.997
Flujo de Caja Operativo (FCO) 14.465.480 11.303.451 12.640.548 20.255.493 13.170.646
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total — — — — —
Inversiones de Capital (4.432.507) (4.263.342) (2.901.515) (3.081.073) (1.798.025)
Dividendos — (1.000.000) (14.900.000) (28.943.110) (11.029.225)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 10.032.973 6.040.109 (5.160.967) (11.768.690) 343.396
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 11.909 11.909 — — —
Otras Inversiones, Neto - - - - —
Variacién Neta de Deuda (7.000.000) (11.500.000) 12.454.624 8.529.000 145.000
Variacion Neta del Capital — — — — —
Otros (Inversion y Financiacién) (2.550.528) (2.652.139) (121.957) (135.052) —
Variacién de Caja 494.354 (8.100.121) 7.171.700 (3.374.742) 488.396
Estado de Resultados

Ventas Netas 87.463.677 88.284.212 89.063.639 67.891.425 50.038.625
Variacion de Ventas (%) (0,9) (0,9) 131.085,4 35,7 (22,9)
EBIT 15.086.423 14.532.204 13.383.559 13.506.550 8.746.769
Intereses Financieros Brutos 2.422.219 2.514.010 1.772.299 69.790 1.083.229
Alquileres — — — — —
Resultado Neto 10.667.310 11.104.159 12.978.426 21.674.942 10.390.988

Fuente: Informe de Empresa.
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Las calificaciones antes 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 calificacién.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM /
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. 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
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