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Escala Nacional Posicién Competitiva Debilitada: Compafiia de Electricidad de Puerto Plata, S.A. (CEPP) esta

Largo Plazo BBB(dom) 100% expuesta al mercado mayorista, lo que le resta firmeza y predictibilidad a sus ingresos. La

Corto Plazo F3(dom) prolongacion de precios bajos de combustibles y la expansidn esperada del Sistema Electrico
Bonos 2013 por USD25 ; s ] )

m%?;’,fes e ARSidem Nacional Interconectado (SENI), en 800 megavatios térmicos (MW), podria mantener reducido el

costo marginal de generacion en 2017-2013. Esto debilitaria la posicion competitiva de la

Perspectiva compafiia e incluso podria dejarla fuera de mérito, forzandola a operar como un activo de respaldo
Larga Plazo Negativa del sistema en los préximos afios.

Informacién Financiera EBITDA Proyectado Débil: El EBITDA de la empresa se redujo a USD3.9 millones en el afio fiscal
Compafiia de Electricidad de Puerto 2016, desde USD6E millones registrados en 2015. Fiich Ratings estima que la generacion de flujo
Plata, S.A. de caja operativo de CEPP se contraera aproximadamente hasta USD3 millones por afio, a
— 312:1i§ 3;;‘; medida que se expanda el SENI durante el pericde de 2017 a 2013. Si a esta tendencia

S

Ventas J5549 3mea3  decreciente prevista se suma un aumento potencial en las cuentas por cobrar a las distribuidoras,
EBITDA 3795 6,118 i i i i i i6n i

Margen de EBITDA TR CEPP enfrentaria una presion fuerte en su caja qu.e dificultaria la g.enerac_lon interna de recursos
%) para honrar los vencimientos de sus bonos corporativos durante el primer trimestre de 2019.

Flujo Generado por las 2545 7,702

Operaciones (FGO) i fod # b 1

Flujo de Fondos Libre (1.463) 16,627 Eétructura d‘e De'uda. A dlcn?mbre de 2016, CEPP r?glstro una d?uFia ﬁnant:lera_ de U$D11.1
fectivo e Inversiones 1230 4485 millones, que incluia USD10 millones en bonos corporativos con vencimiento en el primer trimestre

ggg;zn%a, Ajustada 11145 12002 de 2019, mientras que el resto eran préstamos de corto plazo con la banca local. A dicha fecha, la
gglﬁg&i‘oi?l Ajustada/ 29 21 empresa tuvo un nivel de caja disponible de USD1.2 millones, equivalente 0.8 veces (x) la deuda

(x ; o .

Deuda Total Ajustada/ 36 13 financiera de corto plazo. Aunque no presenta un vencimiento de deuda importante en los
FGO (x) Jxi i ilitami ic i i i
EBTOAINMermses 46 o Proximos 2 afios, el debilitamiento de la generacién de flujos operativos, proyectado a partir de
Pagos (x) 2017, eleva el riesgo de refinanciamiento para CEPP a medida que se acerca el vencimiento de
UDM: uitimos 12 meses. x: veces N

Fuente' CEPP. sus bonos corporativos.

Apalancamiento Controlado: CEPP registré un apalancamiento respecto a EBITDA de 2,9x a

Saracioticiices delnEmnisibnde diciembre de 2016. Fitch anticipa que este podria deteriorarse hasta llegar a 3.5x en 2018,

Deuda producto del debilitamiento esperado en la generacién de flujos operativos de la empresa como
Tipo de Instrumento  Bonos corporativos resultado de la expansion del SENI en el pericdo de 2017 a 2019.

Manto USD25 millones . o o o _

Afio 2013 Sector de Riesgo Alto: El sector eléctrico dominicano presenta pérdidas de energia que superan
Vencimiento 2019 30% de las compras que se hacen a las generadoras. Esta situacion debilita el flujo de caja de las
No. Registro SIVEM-077

distribuidoras de eleciricidad y las hace dependientes de las transferencias del gobierno
dominicanoc 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.

Fuente: Superintendencia de Valores.

Metodologia Relacionada Sensibilidad de las Calificaciones
ot éﬁ’g'g;ﬁ;’f;”g?fg:ﬁ;esas Una accién negativa de calificacion podria producirse tanto por un manejo inadecuado de la caja
que incrementara la exposicion de CEPP a riesgos de refinanciamiento como por un cambio
adverso en el marco regulatorio o un aumento sostenido del apalancamiento de forma que
. superara 3x. Una accion positiva podria derivar de la obtencion de un nuevo acuerdo de compra
ﬁﬁ:ggsjgg de energia (PPA, por sus siglas en inglés) por parte de CEPP o un incremento del EBITDA acorde
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Compaiiia de Electricidad de Puerto Plata, S.A. — Resultados Financieros Historicos

31dic 2012 31dic2013 31dic2014 31dic 2015 31 dic 2016

(USD) Anual Anual Anual Anual Anual
Rentabilidad

Margen de EBITDAR Operativo (%) 208 221 207 15.8 128
Margen de EBITDA Operativo (%) 208 221 207 15.8 128
Margen de EBIT Operativo (%) 16.5 17.8 1561 49 (1.4)
Margen de FGO (%) 204 16.4 11.8 14.5 8.6
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) 6.8 (1.1) (10.8) 339 (5.0)
Retorno sobre el Capital Utilizado (%) 27.5 320 201 0.0 (1.2)

Apalancamiento Bruto

Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo 1.4 1.9 20 21 29
Deuda Total Ajustada/FGO 1.3 22 28 17 34
FFL/Deuda Total Ajustada (%) 229 (2.5) (26.3) 101.7 (13.1)
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo (x) 14 1.9 20 21 29
Deuda Total Garantizada/EBITDA Operativo - - - - -
Deuda Total Ajustada/(FCO antes de Alquileres - Capex de Mantenimiento) (x) 37 (39.3) 25 0.5 (7.6)
Apalancamiento Neto
Deuda Total Ajustada Neta / EBITDAR Operativo 1.3 14 14 14 26
Deuda Neta Ajustada/FGO 1.2 1.6 20 11 3.0
Deuda Neta Total / (FCO-Capex) (x) 35 (28.8) 18 03 (6.8)
Coberturas (x)
EBITDAR Operativo/(Intereses Financieros + Alquileres) 7.3 91 75 30 46
EBITDAR Operativo/intereses Financieros Brutos 73 9.1 7.0 30 46
FGO/Cargos Fijos 81 ¥ 52 LT 39
FGO/Intereses Financieros Brutos 8.1 i 52 37 39
FCO/lnversiones de Capital 27 0.9 34 116 0.2
Resumen de Deuda
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 26,396,643 37,835,631 29,754,969 12,923 11,145
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimenio 26,396,643 37,835,631 29,754 969 12,923 11,145
Deuda por Arrendamientos Operativos
Otra Deuda Fuera de Balance
Intereses Financieros Brutos (2,514,010) (2,220,356) (1,992,610) (2,068) (824)
Costo de financiamiento Implicito [%] 78 6.9 59 0.0 6.8
Resumen de Flujo de Caja
Flujo Generado por la Operaciones (FGO) 17,980,466 14,988,161 8,525,187 5635 2,545
Variacion del Capital de Trabajo (Definido por Fitch) (6,.677.015) 299,380 8,538,883 23,319 (2.259)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 11,303,451 15,287,541 17,064,070 28,954 286
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total
Inversiones de Capital (Capex) (4,263,342) (16,250,335) (5,088,218) (2,505) (1,749)
Dividendos (1,000,000) (19.800.000) (13.300)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 6,040,109 (962,794) (7,824,148) 13,150 (1,463)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos 11,909 8
Variacién Neta de Deuda (11,500,000) 11,350,000 (7.850,000) (17,000) (1,800)
Variacion Neta del Capital
Otros Flujos de inversiones y financiamientos (2,652,139) (2,199,821) 13,894,190
Variacion de Caja y Equivalentes (8,100.121) 8,187.385  (1.779.958) (3.850) (3.255)
Liquidez
Efectivo Disponible y Equivalentes 1,927,721 10,115,106 8,335,148 4,485 1.230
Lineas de Crédito Comprometidas Disponibles
Efectivo y Equivalentes Restringido
Capital de Trabajo
Capital de Trabajo, Neto (Definido por Fitch) 32,395,386 35,845,049 29,516,609 6,537 9,336
Dias de Cuentas por Cobrar 1236 127.8 138.2 1.7 68.1
Dias de Inventarios 6.7 40.6 38.3 55.3 128.0
Dias de Cuenias por Pagar 8.8 7.2 248 6.9 493
Intensidad de Capital (Capex/ingresos) (%) 48 17.8 7.0 6.5 59
Estado de Resultados
Ventas Netas 86,284,212 91,517,08 72,428,473 38,833 29,549
Variacion de Ventas (%) 3.7 (20.9) (99.9) (23.9)
EBITDAR Operativo 18,382,340 20,258,770 15,022,220 6,118 3,795
EBITDA Operativo 18,382,340 20,258,770 15,022,220 6,118 3,795
EBIT Operativo 14,532,204 16,298,232 10,950,962 1,906 (404)
x: veces. Capex inversion de capital.
Fuente: CEPP
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