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Fitch Revisa a Negativa Perspectiva de la Calificacion de Emisor
a Largo Plazo de CEPP

Fitch Ratings - Santo Domingo - (Junio 6, 2014): Fitch Ratings ha afirmado las calificaciones
nacionales de emisor a largo y corto plazo de Compaiiia de Electricidad de Puerto Plata (CEPP) en ‘A-
(dom)’ y ‘F2(dom)’ respectivamente. Asimismo, se ha afirmado la calificacion del programa de bonos
corporativos por USD25 millones con vencimiento en diciembre 2018 en ‘A-(dom)’. La Perspectiva de la
calificacion se ha revisado a Negativa desde Estable.

FACTORES CLAVE DE LA CALIFICACION

La Perspectiva Negativa refleja el riesgo de un potencial deterioro de la cafidad crediticia de CEPP en los
proximos doce meses producto de una menor generacion de flujos operativos que pudiese resultar en un
incremento en métricas de apalancamiento por encima a las esperadas por Fitch en la ditima revision
anual de las calificaciones.

La menor generacion de EBITDA esperada se explica por la decision del gobierno dominicano de
suspender la instalacion de la tercera barcaza para generar energia (+37 MW). CEPP contaba con la
licencia ambiental que permitiria la operacion del mencionado activo en la zona turistica de Puerio Plata
a partir de abril 2014.

Iguaimente, la calificacién contempla la incertidumbre en torno a la estrategia que seguira el gobierno
dominicano para renegociar los Purchase Power Agreements (PPAs) en los proximos afios asi como los
nuevos términos que les regiran. Esta decision del gobierno dominicano encierra la posibilidad de una
importante caida de los margenes de rentabilidad de CEPP a partir del segundo semestre del afic 2014.

CEPP invirti6 cerca de USD16 millones a marzo 2014 para acondicionar la nueva barcaza de +37 MW,
La puesta en operacién de esta tercera barcaza suponia un aumento en los volimenes de venta de
energia, a partir del segundo trimestre de 2014. Esto incrementaria el EBITDA, a un promedio anual de
USD15 millones de 2014 a 2017, y contrarrestaria la reduccion esperada en los margenes de
rentabilidad a partir de septiembre 2014, cuando vence el PPA con EDE Norte.

La menor generacion esperada de EBITDA pudiese elevar el riesgo financiero de CEPP derivado de un
aumento estimado de su apalancamiento a partir del afio 2015. A partir de esta fecha, el apalancamiento
definido como Ia relacién Deuda Financiera/EBITDA superaria, de manera sostenida, el umbral de las 3
veces(x) lo cual pudiera resultar en una accién negativa de calificacion.

Al cierre de UDM a marzo 2014 CEPP cuenta con un apalancamiento de 1,2x moderadamente inferior al
registrado en AF2013. La cobertura de intereses subid desde 9,1x en diciembre 2013 a 9,4x al cierre de
marzo 2014, consideradas éstas métricas crediticias como conservadoras para su calificacién de riesgo
de crédito. Asimismo, el perfil de vencimientos de la deuda financiera de la empresa exhibe una vida
promedio de cuatro afios lo cual disminuye el riesgo de liquidez en el corto plazo.

Al cierre de marzo 2014, CEPP contaba con caja por USD6,7 millones y cero deuda de corto plazo.
Asimismo, Fitch espera que la generacién operativa y la caja disponible a marzo 2014 cubran
adecuadamente el servicio de los bonos corporativos con vencimiento en Diciembre 2018 de
aproximadamente USD3 millones durante los préximos dieciocho meses.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

Los principales factores que individual o colectivamente pudieran llevar a una accién positiva de
calificaciéon son;

- Una alza en la calificacién del Soberano.

- El alcance de la sostenibilidad financiera del sector.
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Los principales factores que individual o colectivamente pudieran llevar a una accion negativa de
calificacién son:

- Una baja en las calificaciones del Soberano.

- Un cambio profundo y adverso del marco regulatorio que perjudique la capacidad de generacion de
flujos operativos de las empresas del sector.

- El deterioro en el flujo de caja operativo de la empresa al punto de debilitar su capacidad para honrar
sus compromisos financieros.

- El aumento del apalancamiento (Deuda Financiera/EBITDA) por encima de las 3x de manera sostenida.
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Informacion adicional disponible en www fitchratings.com y www.fitchcentroamerica.com.
Metodologia Aplicada:

- Metodologia de Calificacién de Empresas no Financieras (Agosto 29, 2013)

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA
ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FITCHRATINGS.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CLASIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHCA.COM. LAS CLASIFICACIONES 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 INTERES, BARRERAS
PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUGTA 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.

© 2014 Fitch Ratings www.fitchcentroamerica.com



