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Posicion Competitiva Debilitada: Compariia de Electricidad de Puerto Plata, S.A. (CEPP) esta
expuesta altamente al mercado mayorista, lo que le resta firmeza y predictibilidad a sus ingresos.
La expansién esperada del Sistema Eléctrico Nacional Interconectado (SENI) podria mantener
reducido el costo marginal de generacion en 2018 y 2019. Esto debilitaria la posicion competitiva
de la compariia e incluso podria dejarla fuera de mérito, forzandola a operar como un activo de
respaldo del sistema en los proximos afios.

Perspectiva

Largo Plazo Negativa

EBITDA Proyectado Débil: La generacién de flujos operativos de CEPP mantuvo su tendencia
decreciente asociada a su exposicién al mercado mayorista en un contexto de costos marginales

Informacién Financiera
Compaiiia de Electricidad de Puerto

Plata, S.A. bajos. Fitch Ratings prevé que el EBITDA seguira presionado durante el periodo de 2018 a 2019, a

D sadtés] 312’;:; 302:1'; medida que se expande el SENI. Si a esta tendencia decreciente prevista se sumara un aumento
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Operaciones (FGO)
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Deuda Total Ajustada/ — 2o Veces (x) los compromisos financieros de corto plazo, lo que evidencid su posicién débil de liquidez.
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EB|Té,£,,nte,esas Pagos 43 53 Apalancamiento al Alza: CEPP presenté un apalancamiento respecto a EBITDA de 4.1x en los

i")_ veces. tltimos 12 meses (UDM) a marzo de 2018, superior al registro del afio fiscal 2017 (2x), como
Fuente: CEPP. resultado del desemperio débil del EBITDA y la hidrologia alta que mantuvo el costo marginal del
sistema relativamente bajo durante en el periodo. Fitch anticipa que la métrica de apalancamiento
podria deteriorarse en el corto plazo como producto del debilitamiento esperado en la generacion

Caradtaristicas de Ia Emisidn do de flujos operativos de la empresa.

Deuda
Tipo de Instrumento Bonos corporativos

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

Monto USD25 millones " i - y ;

Afo 2013 las compras que se hacen a las generadoras. Esta situacion debilita el flujo de caja de las
Vencimiento 2019 distribuidoras de electricidad y hace a las compafiias dependientes de las transferencias del
No. Registro SIVEM-077 gobierno dominicano para honrar sus compromisos comerciales. Lo anterior determina que el

Fuente: Superintendencia de Valores. X i .
sector sea de riesgo alto, el cual evoluciona de acuerdo con el perfil de crédito del soberano.

Sensibilidad de las Calificaciones

Metodologias Relacionadas Una accién negativa de calificacién podria producirse por un manejo inadecuado de la caja que

Metodologia de Calificacion de Finanzas
Corporativas (Septiembre 14, 2017).
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Nacional (Marzo 27, 2017).
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incrementara la exposicién a riesgos de refinanciamiento; un cambio adverso en el marco
regulatorio; o un aumento sostenido del apalancamiento de forma que el indicador superara 3x.
Una accién positiva, aunque es poco probable (estabilizacién de la Perspectiva de calificacién),
podria derivar de la obtencién de un contrato de largo plazo nuevo o un desapalancamiento hasta
niveles por debajo de 2x como producto del incremento del EBITDA, acorde con el historial de la
empresa.
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Compaiia de Electricidad de Puerto Plata, S.A. — Resultados Financieros Historicos

Anual Anual Anual Anual UDM
(UsD) 31 dic 2014 31 dic 2015 31 dic 2016 31 dic 2017 31 mar 2018
Rentabilidad
Margen de EBITDAR Operativo (%) 20.7 15.8 12.8 12.9 9.0
Margen de EBITDA Operativo (%) 20.7 15.8 12.8 12.9 9.0
Margen de EBIT Operativo (%) 15.1 4.9 (1.4) 1.4 (4.1)
Margen de Flujo Generado por las Operaciones (%) 11.8 14.5 86 10.8 7.6
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) (10.8) 33.9 (5.0) 8.1 20.2
Retorno sobre el Capital Utilizado (%) 20.1 4.0 (1.2) 1.5 (7.5)
Apalancamiento Bruto
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo (x) 2.0 21 2.9 2.0 4.1
Deuda Total Ajustada/Flujo Generado por las Operaciones 28 1.7 3.4 2.0 3.8
Flujo de Fondos Libre /Deuda Total Ajustada (%) (26.3) 101.7 (13.1) 31.2 55.4
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo (x) 2.0 21 29 2.0 4.1
Deuda Total Garantizada/EBITDA Operativo (x) - - - 5 -
Deuda Total Ajustada/(Flujo de Caja Operativo antes de Alquileres — Inversion en
Mantenimiento) (x) 25 0.5 (7.6) 3.2 1.8
Apalancamiento Neto
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDA Operativo (x) 1.4 1.4 26 1.6 3.2
Deuda Neta Ajustada/Flujo Generado por las Operaciones (x) 2.0 1.1 3.0 1.6 3.0
Deuda Neta Total/(Flujo de Caja Operativo - Capex) (x) 1.8 0.3 (6.8) 26 14
Coberturas (x)
EBITDAR Operativo/(Intereses Financieros + Arrendamientos) 7.5 3.0 46 6.3 4.3
EBITDAR Operativo/intereses Financieros Brutos 75 3.0 46 6.3 4.3
Flujo Generado por las Operaciones/Cargos Fijos 5.2 a7 3.9 6.3 4.6
Flujo Generado por las Operaciones/Intereses Financieros Brutos 5.2 3.7 3.9 6.3 4.6
Flujo de Caja Operativo/inversiones de Capital 34 11.6 0.2 2.8 4.4
Resumen de Deuda
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 29,754,969 12,923,421 11,145,436 8,884,415 7,787,383
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 29,754,969 12,923,421 11,145,436 8,884,415 7,787,383
Deuda por Arrendamientos Operativos
Otra Deuda Fuera de Balance
Intereses Financieros Brutos (1,992,610) (2,067,514) (824,263) (693,895) (446,710)
Costo de Financiamiento Implicito (%) 5.9 9.7 6.8 6.9 11.5
Resumen de Flujo de Caja
Fiujo Generado por la Operaciones 8,525,187 5,634,983 2,544,670 3,685,888 1,624,820
Variacion del Capital de Trabajo (Definido por Fitch) 8,538,883 23,319,360 (2,259,019) 621,782 3,964,578
Flujo de Caja Operativo 17,064,070 28,954,343 285,651 4,307,670 5,589,398
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total
Inversiones de Capital (Capex) (5,088,218) (2,504,792) (1,748,769) (1,535,386) (1,273,500)
Dividendos (19,800,000) (13,300,000)
Flujo de Fondos Libre (7,824,148) 13,149,551 (1,463,118) 2,772,284 4,315,898
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos 8,194 2,827 2,806
Variacion Neta de Deuda (7.850,000) (17,000,000) (1,800,000) (2,300,000) (3,201,000)
Variacién Neta del Capital
Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos 13,894,190
Variacién de Caja y Equivalentes (1,779,958) (3,850,449) (3,254,924) 475,111 1,117,704
Liquidez
Efectivo Disponible y Equivalentes 8,335,148 4,484 698 1,229,774 1,704,885 1,583,435
Lineas de Crédito Comprometidas Disponibles
Efectivo y Equivalentes Restringido
Capital de Trabajo
Capital de Trabajo Neto (Definido por Fitch) 29,516,609 6,537,173 9,335,809 9,417,079 8,030,230
Dias de Cuentas por Cobrar (dias) 138.2 21.7 68.1 65.6 59.5
Dias de Inventarios (dias) 38.3 55.3 128.0 59,7 80.8
Dias de Cuentas por Pagar (dias) 24.8 6.9 49.3 17.5 37
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 7.0 6.5 5.9 4.5 6.0
Estado de Resultados
Ventas Netas 72,428,473 38,832,721 29,549,043 34,045,278 21,340,676
Variacion de Ventas (%) (46.4) (23.9) 15.2 (37.3)
EBITDA Operativo 15,022,220 6,118,427 3,795,334 4,402,993 1,910,644
EBIT Operativo 10,950,962 1,906,473 (403,787) 474,091 (884,548)
Diversos
Deuda Total/Capitalizacion (%) 47.6 36.2 34.3 291 26.7
Patrimonio/Capitalizacion (%) 52.4 63.8 65.7 70.9 73.3
Rendimiento de Capital (%) 21.9 8.0 (4.9) (0.1) (3.4)
x — veces. Capex — inversion de capital. UDM = (ltimos 12 meses.
Fuente: CEPP. B P
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