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Escala Nacional

Largo Plazo 6B-(dom)

Corto Plazo B(ctom)

Bonos 2013 por USD2S BB-(doin)
millones

Perspectiva
Largo Plazo Negativa

Información Financiera

Compañía de Electricidad de Puerto
Plata, S.A.

30 dio

2017

31 dic

2016(USO miles)

Ventas 34,045 29,549
EBITDA 4,403 3,795
Margen de EBITDA 12.9 12.8
(%)
Flujo Generado por las
Operaciones (FGO)
Flujo de Fondos Libre 2,772 (1,463)
Efectivo e Inversiones 1,705 1,230
Corrientes

Deuda Total Ajustada 8,884 11.145
Deuda Total Ajustada/ 2.0 2.9
EBITDA (x)
Deuda Total Ajustada/ 2.0 3.4
FGO (X)
EBITDA/Intereses 6.3 4.6

Pagos (x)
x: veces.

Fuente; CEPP.

3.686 2,545

Características de la Emisión de

Deuda
Tipo de Instrumento Bonos corporativos

Monto USD2S millones

Año 2013

Vencimiento 2019

No. Registro SIVEM-077
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Factores Clave de las Calificaciones

Posición Competitiva Debilitada: Compañía de Electricidad de Puerto Plata, S.A. (CEPP) está
expuesta altamente al mercado mayorista, lo que le resta firmeza y predictibilidad a sus ingresos.

La expansión esperada del Sistema Eléctrico Nacional Interconectado (SENI) podría mantener
reducido el costo marginal de generación en 2018 y 2019. Esto debilitaría la posición competitiva
de la compañía e incluso podría dejarla fijera 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 durante el periodo de

2018 a 2019, a medida que se expanda el SENI. Si a esta tendencia decreciente prevista se
sumara 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 diciembre de 2017, CEPP registró una deuda financiera de USD8.9

millones, que incluía principalmente deuda bancaria por USD3.9 millones y USD4.9 millones en
bonos corporativos con vencimiento en el primer trimestre de 2019. A dicha fecha, la empresa tuvo

un nivel de caja disponible de USD1.7 millones, equivalente a 0.4 veces (x) los compromisos
financieros de corto plazo, lo que evidenció su posición débil de liquidez.

Apalancamiento Acotado: CEPP registró un apalancamiento respecto a EBITDA de 2x a
diciembre de 2017, inferior al registro del año fiscal 2016 (2.9x), como resultado del pago

anticipado de deuda y la implementación de su estrategia de maximizar la rentabilidad a través de
la composición de sus ventas entre generación propia y compras de energía en el mercado spot.
Esto le pennitió aumentar su EBITDA hasta USD4.4 millones superando el resultado del año fiscal
2016 (USD 3.8 millones), pero el mismo estuvo muy por debajo del registro histórico. Fitch anticipa
que la métrica de apalancamiento podría deteriorarse en el corto plazo producto del debilitamiento

esperado en la generación de flujos operativos de la empresa.

Sector de Riesgo Alto; El sector eléctrico dominicano presenta pérdidas de energía de 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
gobiemo dominicano para honrar sus compromisos comerciales. Lo anterior 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 por un manejo inadecuado de la caja que
incrementara la exposición 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 acción positiva, aunque es poco probable (estabilización de la Perspectiva de calificación),

podría derivar de la obtención de un contrato de largo plazo (PPA por sus siglas en inglés) nuevo o
un desapalancamiento a por debajo de 2x como producto del incremento del EBITDA acorde con
el historial de la empresa.
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Compañía de Electricidad de Puerto Plata, S.A.- Resultados Financieros Históricos

(USD miles) 31 dio 2013 31 dio 2014 31 dic2016 31 dic2016 31 dic 2017

Rentabilidad

Margen de EBITDAR Operativo (%) 22.1 20.7 15.8 12.8 12,9

Margen de EBITDA Operativo (%) 22.1 20.7 15.8 12,8 12,9

Margen de EBIT Operativo (%) 17.8 15.1 4,9 (1,4) 1.4

Margen de Flujo Generado por las Operaciones (%) 16.4 11.8 14.5 8.6 10.8

Margen del Flujo de Fondos Libre (%) {1.1) (10.8) 33.9 (5.0) 8.1

Retomo sobre el Capital Utilizado (%] 32.0 20.1 4.0 (1.2) 1.5

Apalancamiento Bruto
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo (x) 1.9 2.0 2.1 2.9 2.0

Deuda Total Ajustada/Flujo Generado por las Operaciones 2.2 2.8 1,7 3.4 2,0

Flujo de Fondos Ubre /Deuda Total Ajustada (%) (2.5) (26,3) 101.7 (13.1) 31.2

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonío/EBITDA Operativo (x) 1.9 2,0 2.1 2.9 2.0

Deuda Total Garantizada/EBITDA Operativo (x) - - - - -

Deuda Total Ajustada/(Flujo de Caja Operativo antes de Alquileres - Inversión en
Mantenimiento) (x) {39.3} 2.5 0.5 (7.6) 3,2

Apalancamiento Neto
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDA Operativo (x) 1.4 1.4 1.4 2,6 1.6

Deuda Neta Ajustada/Flujo Generado por las Operaciones (x) 1.6 2.0 1.1 3,0 1.6

Deuda Neta Total/(Fluio de Caja Operativo • Capex) (x) (28.8) 1.8 0,3 (6.8) 2.6

Coberturas (x)
EBITDAR Operativo/(lntereses Financieros Arrendamientos) 9.1 7.5 3.0 4,6 6.3

EBITDAR Operativo/Intereses Financieros Brutos 9.1 7.5 3.0 4,6 6,3

Flujo Generado por las Operaciones/Cargos Fijos 7.7 5.2 3.7 3.9 6.3

Flujo Generado por las Operaciones/Intereses Financieros Brutos 7,7 5.2 3.7 3,9 6,3

Flujo de Caja Operativo/Inversiones de Capital 0.9 3.4 11.6 0.2 2,8

Resumen de Deuda

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 37,835,631 29.754,969 12,923,421 11,145.436 8,884,415
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 37,835,631 29,754,969 12,923.421 11,145.436 8,884,415
Deuda por Arrendamientos Operativos
Otra Deuda Fuera de Balance

Intereses Financieros Brutos (2.220,356) (1,992.610) (2,067.514) (824,263) (693,895)
Costo de Financiamiento Implícito (%) 6.9 5,9 9,7 6.8 6.9

Resumen de Flujo de Caja
Flujo Generado por la Operaciones 14.988,161 8,525,187 5,634,983 2,544,670 3.685,888
Variación del Capital de Trabajo (Definido por FHch) 299.380 8,538,883 23,319,360 (2,259,019) 621,782
Flujo de Caja Operativo 15.287,541 17,064,070 28,954,343 285,651 4,307,670
Flujo de Caja No Operatívo/No Recurrente Total
Inversiones de Capital {Capex) (18,250,335) (5,088,218) (2,504.792) (1,748,769) (1,535,386)
Dividendos (19,800.000) (13,300,000)
Flujo de Fondos Libre (962,794) (7.824,148) 13,149,551 (1,463,118) 2,772,284
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos 8,194 2,827
Variación Neta de Deuda 11,350,000 (7,850,000) (17,000,000) (1,800,000) (2,300,000)
Variación Neta del Capital
Otros Flujos de Inversiones y Financiamíentos (2,199,821) 13,894,190
Variación de Caja y Equivalentes 8.187,385 (1,779,958) (3,850,449) (3,254.924) 475,111

Liquidez
Efectivo Disponible y Equivalentes 10,115.106 8,335,148 4.484,698 1,229,774 1,704,885
Líneas de Crédito Comprometidas Disponibles
Efectivo y Equivalentes Res^ngido

Capital de Trabajo
Capital de Trabajo Neto (Definido por Fitch) 35,845,049 29,516.609 6,537,173 9,335,809 9,417,079
Días de Cuentas por Cobrar (días) 127.8 138,2 21.7 68.1 65.6

Días de Inventarios (dias) 40.6 38.3 55.3 128.0 59.7

Días de Cuentas por Pagar (días) 7.2 24,8 6.9 49.3 17.5

Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 17.8 7.0 6.5 5.9 4.5

35,845.049 29,516.609 6,537,173 9,335,809 9,417,079
Estado de Resultados

Ventas Netas 91,517,080 72,428,473 38,832.721 29,549,043 34,045,278
Variación de Ventas (%) (20.9) (46.4) (23.9) 15.2

EBITDAR Operativo 20,258,770 15,022.220 6,116,427 3,795,334 4,402,993
EBITDAR después de Dividendos al Asociado y Minorías 20,258,770 15.022,220 6,118,427 3,795,334 4,402.993

EBITDA Operativo 20,258,770 15.022,220 6,118,427 3,795,334 4,402,993
EBITDA después de Dividendos al Asociado y Minorías 20,258.770 15.022.220 6.118,427 3,795,334 4,402,993
EBIT Operativo 16298232 10950962 1906473 (403787) 474091

x: veces. Capex: inversión de capital.
Fuente: CEPP.
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