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Factores Relevantes de la Calificacion

Dependencia de Fondos publicas: Las calificaciones de CEPP reflejan la dependencia del sector
eléctrico de transferencias publicas para honrar las cuentas por pagar de las distribuidoras por
concepto de compras de energia, lo cual vincula las calificaciones de Ia empresa con el perfil
financiero del gobiemo de ia Repiiblica Dominicana. Fitch considera como un escenario viable Ia
continuidad de las politicas implantadas desde Octubre 2009 bajo el anterior acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) fo cual haria factible que éstas empresas alcancen el punto de equilibrio
en el mediano plazo. Sin embargo, el Gitimo acuerdo con el FMI eXpir6 en febrero 2012 y el Presidente
electo en las recientes elecciones presidenciales de mayo 2012 ain no ha asumido su nuevo ral como

calificaciones consideran el portafolio de activos de CEPP Yy su contrato de compra venta de energfa
con Ede Norte, el cual ests denominado en délares y contribuye a fa sélida generacion 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 generacién de flujo de
caja de las empresas distribuidoras y las hace dependientes de las transferencias del sector publico
para honrar sus cuentas por pagar con las empresas generadoras. A pesar de los avances logrados
en los ditimos dos afios a través de la implantacioén 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 ests
atado a la evolucién del perfil de riesgo del soberano. Ei gobierno implement6 un acuerdo stand by

meta acordada, ya a marzo 2012 las cuentas por cobrar habfan ascendido a 75 dias. La expectativa
s que esta situacion se corrija durante ef resto del afio y los dias de cobranza se reduzcan hasta la
meta mencicnada.

Riesgo de Transicién en 2012: La victoria alcanzada por el oficialismo en las elecciones
presidenciales celebradas en ‘mayo de 2012 despeja la incertidumbre politica que reiné durante el

al sector eléctrico hasta ese momento. Fitch seguird de cerca la transicién politica en curso para
determinar e informar a los mercados de manera oportuna si dicha fransicion amerita nuevas acciones

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 cuestién.

Perfil financiero adecuado: La tendencia del EBITDA comentada se tradujo en un nivel de
apalancamiento y cobertura respecto a este indicador de 2x y 8x respectivamente al cierre de marzo
2012, métricas que se consideran acorde con las calificaciones de la empresa.
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Resumen Financlero. Conpafila de Etectricidad de Puerto Plata S.A, - CEPP
(USD. Afos Fiscales at 31 de Diciembre)

Rentabliidad

EBITDA Operativo

EBITDAR Operativo

Margen de EBITDA

Margen de EBITDAR

Retomo del FGO / Capitalizacitn Ajustada (%)
Margen del Fiujo de Fondos Libre

Retomo sobre el Patrimonio Promedio

Coberturas

FGO/ Intereses Financieros Brutos

EBITDA Operativo/ Int Fi Brutos
EBITDAR O ivo/ (inte; Financieros + Alquilares)
EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda

EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda

FGO / Cargos Fijos

FFL/ Servicio de Deuda

(FFL + Caja € Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda

FGO /inversiones de Capital

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / EGO

Deuda Tatal con Asimitable al Patrimonio/EBITDA Operativo
Deuda Neta Total con Deuda Asimi al Patri EBITDA Op

Deuda Total Aj 1 EBITDAR Operath
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativa
Casto da Financiamisnto Implicito {%)

Deuda Garantizada / Deuda Total

Deuda Corto Plazo / Deuda Total

Balance

Total Activos

Caja e Inversiones Conientes

Deuda Corto Plazo

Deuda Largo Plazo

Deuda Totat

Deuda asimilable al Patrimonio

Deuda Total son Douda Asimilable 5! Patrimonio
Deuda Fuyera de Balance

Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio
Tolal Patrimonio

Tatal Capital Ajustado

Flujo do Caja

Flujo por las Operaci (FGO)
Veriacién def Capital da Trabajo

Flujo de Caja Operativo (FCO)

Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total
Inversiones de Capital

Dividendos

Flujo de Fondes Libre (FFL)

Adaquisiciones y Ventas de Activos Fljos, Neto
Otras Inversiones, Neto

Varlacién Neta de Deuda

Variacién Neta del Capital

Otros (Inversién y Financiacién)

Variacién de Caja

Estado de Resultados

Ventas Netas

Variacién de Ventas (%)

EBIT Operativo

Intereses Financieros Brutos

Alquileres

Resultado Neto

UbM
mar-12

17.279.437
17.279.437
18,3%
18,3%
32,6%
-0,3%
37,0%

9,1
8,0
8,0
15
15
8,1
0.2
0,5
6,9

1,7
2,0
1,7
2,0
17
9,1%

0,27

74.595.440
3.810.045
9.000.000

24.832.769

33.832.769

33.832.769

0
33.832.769
26.453.814
60.286.583

17.500.152
287.676
17.787.828
0
(2.564.625)
{15.500.000)
(276.797)

0

0
3.473.624
]
(1.516.885)
1.679.942

84.480.142
€,1%
13.643.014
2.164.598
0
12.978.336

201

16.861.274
18.861.274
18,9%
18,9%
31,0%
-5,8%
107,3%

10,9
9,5
95
11
1,1

10,8

0.2)
04
44

2,0
2,2
16
22
16
94%

03

74.672.317
10.027 842
13.000.000
24.811.950
37.811.950

37.811.850

0
37.811.950
24.152.784
61.084.734

17.463.925
(4.823.377)
12.840.548
0
(2.601518)
(14.800.000)
(5.160.967)
0

0
12.454.624
0
(121.957)
7.171.700

88.083.639
31,2%
13.383.559
1.772.299
0
12.978.426

2010

15.530.733
15.530.733
22,9%
22,9%
36,5%
-17,3%
60,0%

2663
222,5
2225
338
38
256,3
29)
2.2)
66

05
05
04
05
04
16%

05

59.433.999
2.856.142
4.000.000
4.538.948
8.538.948

B.538.048
0
8.538.948
40.419.601
48.958.549

17.815.520
2.439.973
20.255.493
0
{3.081.073)
(28.943.110)
(11.768.690)
0

0

8.526.000

o

(135.052)
(3.374.742)

67.891.425
35,7%
13.506.550
69.790

)
21.674.942

9.459.175
9.459.175
18,9%
18,9%
39,3%
0,7%
32,3%

118
87
8,7
77
77

11,8
12
6.2
73

00

00

0,6)

0,0

0.,6)
1494,1%

1.0

46.258.209
6.230.884
145.000

145.000

145.000

0

145.000
31.689.834
32.034.834

11.503 649
1,686.997
13.170.646
0
(1.708.025)
(11.029.225)
343.3%

50.085.625
-22,9%
8.746.769
1.083.229

10.390.988

2.008

8.101.962
8.101.962
12,5%
12,8%
34,4%
6,1%
35,8%

83,7
46,2
46,2
46,2
46,2
a3,7
236
58,3

51

©.7)

on
187%

46.694.024
5.742.488

0
0
32.528.071
32.528.071

10.990.680
(4.443.588)
6.565.002
0
(1.206.849)
(1.289.126)
3,969,117
0

4.580
{1.876.000)
0

0
2.098.697

64.916.467
20,8%
7.660.075
175.565

0
10.070.066
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Las calificacfones antes sefialadas fueron soficitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto,
Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por [a prestacién de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS GALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
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