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Sector Eléctrico / República Dominicana

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

Superintendencia de Vaiores

Departamento de Registro

Comunicaciones de Entradas

17/07/2017 3:28 PM m.manzano

Calificaciones

Escala Nacional

Largo Plazo BBB{dom}

Corto Plazo F3(dom)
Bonos 2013 por USD25 BBB(dom)
in ilíones

Perspectiva
Largo Plazo Negativa

Información Financiera

Compañía de Electricidad de Puerto
Plata, S.A.

(USD mifes)
31 mar

2017

31 dic

2016

Ventas 33,959 29.549

EBITDA 5,277 3.795

Margen de EBITDA 15,5 12,8
(%)
Flujo Generado portas 3.512 2,545
Operaciones (FQO)
Flujo de Fondos Libre (1.902) (1,463)
Efectivo e Inversiones 1.999 1,230
Comentes

Deuda Total Ajustada 11,951 11,145
Deuda Total Ajustada/ 2.3 2.9
EBITDA (X)
Deuda Total Ajustada/ 2.9 3.6
FGO (X)
EBITDA/Intereses 7.4 4.6
Pagos (x)
UDM: últimos 12 meses, x: veces.
Fuente: CEPP.

Características de la Emisión de
Deuda

Tipo de Instrumento Bonos corporativos

Monto USD25 millones

Año 2013

Vencimiento 2019

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

•Metodologías Relacionadas
Metodología de Calificación de Empresas
No Financieras (Mayo 25,2017),

Metodología de Calificaciones en Escala
Nacional (Marzo 27, 2017),
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Factores Clave de las Calificaciones 58776
Posición Competitiva Debilitada; Compañía de Electricidad de Puerto Plata, S.A. (CEPP) está
100% expuesta ai mercado mayorista, io que le resta firmeza y predictibilidad a sus ingresos. La
prolongación de precios bajos de combustibles y la expansión esperada del Sistema Eléctrico

Nacional Interconectado (SENI), en 800 megavatios térmicos (MW), podría mantener reducido el
costo marginal de generación en 2017-2019. Esto debilitaría la posición competitiva de la
compañía e incluso podría dejarla ftjera de mérito, forzándola a operar como un activo de respaldo
del sistema en los próximos años.

EBiTDA Proyectado Débil: Fitch Ratings 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 2017 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 fuerte 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 marzo de 2017, CEPP registró una deuda financiera de USD12 millones,
que incluía USD10 millones en bonos corporativos con vencimiento en el primertrimestre de 2019,
mientrasque el resto eran préstamos de corto plazo con la banca local, A dicha fecha, la empresa
tuvo un nivel de caja disponible de USD2 millones, equivalente 1 vez (x) la deuda financiera de
corto plazo. Aunque no presenta un vencimiento de deuda importante en los próximos 2 años, el
debilitamiento de la generación de flujos operativos, proyectado a partirde 2017, eleva el riesgo de
refinanciamiento para CEPP a medidaque se acerca el vencimiento de sus bonos corporativos.

Apalancamiento Controlado: CEPP registró un apalancamiento respecto a EBITDA de 2.3x a
marzo de 2017, Fitch anticipa que este podría deteriorarse hasta llegara 3.5x en 2018, producto
del debilitamiento esperado en la generación de flujos operativos de la empresa como resultado de
la expansión del SENI en el período de 2017 a 2019,

Sector de Riesgo Alto; El sector eléctrico dominicano presenta pérdidas de energía que superan
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
gobierno dominicano para honrar sus compromisos comerciales. Esto 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 producirse tanto por un manejo inadecuado de la caja
que incrementara la exposición de CEPP a riesgos de refinanciamiento como por un cambio
adverso en el marco regulatorio o un aumento sostenido del apalancamiento de forma que el
indicador superara 3x, Una acción positiva podría derivar de la obtención de un nuevo acuerdo de

compra de energía (PPA, por sus siglas en inglés) por parte de CEPP o un incremento del EBITDA
acorde con el registro de 2012-2013.
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Compañía de Electricidad de Puerto Plata S.A. - Resultados Financieros Históricos

(USD)
Rentabilidad

Margen E8ITDAR (%)
Margen EBITDA (%)
Margen EBIT (%)

Apalancamiento Bruto
Deuda Total Ajustada/EBITOAR (x)
Deuda Total Ajustada/FGO (x)
Flujo de Fondos Ubre/Deuda Total Ajustada {%}
Deuda Total/EBITDA (x)

Apalancamiento Neto
Deuda Neta Total Ajustacta/EBITDAR (x)
Flujo de Fondos Libre/Deuda Neta Total Ajustada (%)
Deuda Neta Tofal/EBITDA (x)

Coberturas

EBITDAR/(lntereses Financieros + Alquileres) (x)
EBITDA/Intereses (x)
Flujo Generado por las Operaciones/Intereses Financieros Brutos (x)
Flujo de Caja Operativo/Inversiones de Capital (x)
Intereses Finanderos Pagados UDM

Resumen de Deuda

Deuda Total con Asimilable al Patrimonio

Deuda Total Ajustada con Asimilable al Patrimonio
Deuda Neta con Asimilable al Patrimonio
Intereses Financieros Brutos

Costo de Financiamiento Implícito (%)

Resumen de Flujo de Caja
Flujo Generados por las Operaciones
Variación del Capital de Trabajo (definido por Fitc^)
Flujo de Caja Operativo
Inversiones de Capital (Capex)
Dividendos

Flujo de Fondos Libre
Adquisiciones y Ventas de Activos
Variación Neta de Deuda

Variación Neta de Capital
Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos
Variación de Caja y Equivalentes

Liquidez
Efectivo disponible y Equivalentes

Capital de Trabajo
Capital de Trabajo Neto (definido por Fitch}
Dias de Cuentas por Cobrar
Dias de Inventarios

Dias de Cuentas por Pagar
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%)

Estado de Resultados

Ventas Netas

Variación de Ventas (%)
EBITDA

EBIT

x: veces. UDM; últimos 12 meses.

Fuente: CEPP.
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2014

Anual

20.741

20.741

15.120

1.981

2.829

(0,263)
1.981

1.426

2.050

1.426

7.539

7.539

5.244

3.354

29,754.969
29,754,969
21,419.821
(1,992,610)

5.896

8,525,187
8,536,883

17,064,070
(5,088,218)

(19.800,000)
(7,824,148)

(7,850,000)

13,894,190
(1,779,958)

8,335,148

29.516,609
138.1858

38.3430

24,7672

7.025

72.428,473
(20.858)

15,022,220
10,950,962

2016

Anual

15.756

15.756

4.909

2.112

1.678

1.017

2.112

1,379

1,099

1.379

2.959

2.959

3.713

11.560

(2,067.514)

12.923,421
12,923,421
8,438,723

(2,067,514)
9,689

5,634,983
23,319,360
28,954,343
(2,504,792)

(13,300,000)
13,149,551

(17,000.000)

(3,850,449)

4,484,698

8,537,173
21.6673

55.2744

6.9188

6.450

38,832,721
(46,385)

6,118.427
1,906,473

2016

Anual

12.844

12,844

(1.366)

2,937

3,308

(0.131)
2,937

2.613

3.048

2.613

4.605

4,605

3,947

0.163

(824,263)

11,145,436
11,145,436
9,915,662
(824,263)

6.849

2.544,670
(2,259,019)

285,651
(1,748,769)

(1,463,118)
8,194

(1,800,000)

(3,254.924)

1,229,774

9,335,809
68,0999

127.9983

49,2891

5.916

29,549,043
(23.907)

3,795,334
(403,787)

Mar 2017

Anuallzado

15.539

15,539

5.333

2,265

2.828

(0.159)
2,265

1.886

2.333

1.886

7.393

7,393

4.921

(0,023)
(713,774)

11,951,022
11,951,022

9,951.208
(713.774)

6.700

3,512,381
(3,555,992)

(43,611)
(1,858,205)

O

(1,901,816)
8,194

500,000

(1,393,622)

1,999,814

8,876,101
56,9570

191.7119

2,5444

5.472

33,958,802

5,276,970
1,097,395
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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 calificación.

TODAS LAS CAUFCACIONES CREDmCIAS DE FITCH ESTÁN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPUL^CfONES. POR
FAVOR LEA ESTAS UMfTACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS-y/FITCHRATlNGS.COMrtJNDERSTANDINGCREDrrRATINGS.. ADEMÁS, LAS DEFINICIONES DE CAUFICACIÓN Y lAS
CONDICIONES DEUSODETALES CALIFfCACIONES ESTÁN DISPONIBLES EN NUESTRO SíTIOWEBVWVW.FfTCHRATINGS.COM.
LASCALIFICACIONES PÚBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGÍAS ESTÁN DISPONIBLES ENESTESITIO ENTODOMOMENTO. EL
CÓDIGO DE CONDUCTA DE FITCH, YLAS POLÍTICAS SOBRE CONFIDENCIAUDAO, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS
PARA LA INFORMACIÓN PARA CON SUS AFILIADAS. CUMPUMIENTO, Y DEMÁS POLÍTICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTÁN
TAMBIÉN DISPONIBLES EN LA SECCIÓN DECÓDIGO DECONDUCTA DEESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO
DE CALIFICACIONES SOBRE LASCUALESELANAUSTA LIDER ESTÁ BASADO EN UNAENTIDAD REGISTRADA ANTELAUNIÓN
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRajR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH,

Derechos de autor® 2017 por Fitcíi Ratrgs, Ina y Ratings, LU.y sus subskfiaiias. 33Wh(tehal Stieet, NewYork, NY10004. Teléfono:
1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax; (212)480-4435. La reproduccióno distribución totalo panáal está prohibida, salvo oon permiso.Todos
los derechos iesen,'ados. En la asignación y el mantenimientode sus calificaciones, así como en la realización de otros informes(induyencio
inforntadónprospectiva),Rtdi se basa en información fectu^ que redbe de los emisores ysus agentes y de otras fijentes que Fitchconsideia
aeíbles. Fttch llevaa cabo una investigación razonable de la infotmadón Actualsdsre la que se basa de acuerdo con sus mefodologias de
calificadón, y obtene verificación razonable de dicha infoonadón de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se
encuentrendisponibles para una emisióndada o en una determinadajuiisdicdón. Laformaen que Fitch leve a cabo la inve^igación Actualy
el ^nce de ¡a verificadónper parte de terceros que se obtenga variarádependiendo de la naturaleza de laemisióncalücada yel emisor, los
requisitos y prácticas en la jurisdicdón en que se ofrecey colocala emisión y/odonde el emisorse erx^uentia, la disponibSdad yla naturaleza
de la información pública relevante, tí acceso a representantes de la adminístiBdcn del emisor y sus asesores, la disponiblidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informesde auditoria, cartas de procecfimientoe acodadas, evaluadones, infisrmes
actuaríales, informes técnicos, dictámenes legsdes y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidadde fuentes de veriticación
indeperxlientey competentes de terceros con respecto a la emisión en partictiar o en la juiisdicdón del emisor, y una vaiiedad de otros
factores. Losusuariosde calificadones e informes de Frtch deben ent^xler que ni una investigadón ma^ de hedns ni la veríicadón por
tatefos puede asegurar que toda la intimación en la que Filchse basa en relacióncon ima cafificadóno un infoimeserá e>acta y completa.
En última instancia, el emisory sus asesores son responsablesde la exactitud de la inflamación que propordorian a Fitch y al mertado en los
documentos de oferta yotros informes.Alemitirsus calfioadones y sus ínfomies,Fdchdebe cordiaren la laborde los expertos, induyerxfolos
auditores independientes con respecto a los estados financietos y abogados con respecto a los aspectos legates y fiscales. Además, las
calificaciones y las proyecciones de información finandera y de otro tipo son intrínsecamente una visión hada el futiro e incorporan las
hipótesis yptedicdonessobre acontedméntos futuros que porsu naturaleza no se pueden comprobarcotm hechos.Comoresultado, a pesar
de la canprotiadón de tos hedtos actu^, las calificadonesy proyecciones pueden verse afectadas por evaitos futuroso condicionesque
no se previeron en el momento en que se anrtió o afiimo una calificacióno una proyección.

La información contenida en este informese proporciona"talcuaT'sin ningunarepresentación o garantía de nngúntpo, y Fitehno representa o
garantiza que el infonneo cualquierade sus contenidos cumpirái algunode los requerimientosde un destinatariodel infbm>e. Una calificadón
de Fitch es una opinión en cuanto a la calidad cnsditic» de una emisión. Esta opinión y los inftxmes realizados por Frtch se basan en criterios
establecidos y metodcfogias que Frtchevalúa y actualiza en forma continua. Por to tanto, las orificaciones y los informes son un pnaducto de
tiabap colectivode Fitchy ningún individuo,o grupo de individuos,es únicamente responsable por una caNficadóno un infisrme.Lacalificación
no incorporael riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean
mencionados específicamente. Fitch no está comprometido en la oferta o venta de ningún tibio. Todos los informes de Fitch son de autoria
compartida Los individuosidentificadosen un informe de Fitchestuvieron nvducrados en, pero no son individualmente responsables por, las
opinlor^ vertidas en él. Los individuosson nombrados solo con el propósito de ser contactos. Un informe con una calificaciónde Fitch no es
un prospecto de emisión ni un substibitode la información daborada, verficada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relación con la venta de los títulos. Las calificadones pueden ser modificadaso r^radas en cualquier momento por cualquier razón a sola
discreción de FiCh. Fitchrx> propordora asesoramiento de inversiónde cualquier tipo. Las calificaciones no son ur^ recomendación para
comprar, vender o mant^ter cualquier título. Las calificaciones no hacen ningún comentario sobre la adecuación del precio de mercado, la
convenienciade cualquiertibio para un inversorparticular, o la natijraleza impositiva o fiscalde los pagos efectuados en leladón a los títulos.
Fitch recibe horxxarios por parte de los errúsores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de títulos, por las calücadones. Dichos
honorarios generalmente varían desda USD1,000 a USD750,lDO0 (u otras monedas aplicables) por emisión. En algunos casos, Fitohorificará
todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en
particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varíen entre USDIO.OOO y USD1.500.000 (u obas monedas aplicables). La
asignación, publicadóno cteeminaciónde ure caliÑadón de Fitchno constibjyeel consentimientode Fitcha usar su nombre como un experto
en conexión con cualquier declaración de registro presenteda bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el "Finandal Services and
Mari<ets Actof 2000'deGran Bretaña, o las leyes de tibios y valores de cualquierjuiisdicdónen partiaiar. Ddiido a la relativaeficiencia déla
pubUcadónydisbibudón electrónica,los infonnes de Frtch p^den estar disponibleshasta bes días antes para los susctipbsreselecbibnicos que
para obos suscriptoies de imprenta

Solamente para Australia. Nueva Zelanda Taiwán y Corea del Norte: Frtch Ausbaüa Pty Ltd tiene una licencia ausb^iana de servicios
firwidetos (licenda no. 337123) que le autorca a proveer csGñcacicnes crediticias solamente a "c&er^ mayoristas'. La información de
edificaciones credrticias publicada por Frtchno tiene el fin de ser utilizadapor personas que sean 'dimites minoristas'' según la d^ridón de la
"Corporations Act 2001".




