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Perspectiva Estable

Resumen Financiero

{(USD Miles) 30/09/13* 31/12/12
Ventas Netas 91.298 88.284
EBITDA 20.923 18.382
Margen EBITDA

(%) 22.9 20,8
Deuda

Financiera 26.962 26.397
Deuda/ EBITDA 1,3x 1,4x
EBITDA/

Intereses 9,6x 7,3x

*12 Meses
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Emisién de Deuda

Tipo de Bonos
Instrumento Corporativos
Monto 25 MM USD
Afio 2013
Vencimiento 3 a 5afios
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Factores Clave de Calificacion

Sector de Alto Riesgo: El sector eléctrico dominicano se caracteriza por su nivet bajo de
recaudacion y elevadas pérdidas, lo cual debilita la generacion de flujo de caja de las
distribuidoras y las hace dependientes de las transferencias del Gobierno para honrar sus
cuentas por pagar con las empresas generadoras. En consecuencia, el riesgo del sector sigue
alto y esta atado a la evolucion del perfil de riesgo del soberano.

Contrato Vence en Septiembre 2014: CEPP vende el 80% de su energia en un contrato a
largo plazo (PPA) con Ede Norte, el cual vence en septiembre 2014. La incertidumbre sobre la
estrategia que seguird et gobierno dominicano (de renovar los PPAs en ios proximos afios)
encierra la posibilidad de una caida de la rentabilidad operativa de CEPP durante el segundo
semestre 2014. Fitch contempld el escenario en el que CEPP vende el 100% de su energia al
mercado spot, en un contexto de precios de energia decrecientes. Con estas condiciones,
Fitch prevé que CEPP es capaz de optimizar su flujo de caja operativo a fin de poder cumplir
con sus compromisos financieros y mantener su actual perfil de riesgo.

Evolucién Positiva del EBITDA: CEPP registré un aumento en el EBITDA durante el periodo
de doce meses a septiembre 2013 del 13,6% al pasar de USD 18,4 millones en Diciembre 2012
a USD 20.9 millones al cierre del periodo en cuestion. Esta mejoria en la generacion de flujos
operativos se explica por las ventas en el mercado spot a precios mayores a los logrados el afio
pasado y a los menores costos operativos del periodo.

Volatilidad del FCO se Mantiene: Al cierre de UDM a Septiembre 2013, CEPP generd un
Flujo de Caja Operativo (FCO) de USD 3millones, por debajo del FCO registrado en AF12
(USD 11 millones). Durante este periodo, la empresa logré una cobranza promedio del 89%
de lo facturado, con una tasa maxima de cobranza del 245% en abril 2013 y una tasa de
cobranza minima de 27% en septiembre 2013. Fitch estima probable una mayor acumulacion
de atrasos en el pago a las generadoras durante el resto del afio lo cual afiadiria mayor
volatilidad a la generacién de flujo de caja operativo de CEPP hacia adelante.

Nueva Emisién Facilita Refinanciamiento: CEPP debera enfrentar vencimientos de bonos
por USD 15 millones durante el primer semestre 2013 lo cual eleva el riesgo de
refinanciamiento de la empresa. Fitch prevé que la empresa sera capaz de colocar su nueva
emision de bonos corporativos por USD 25 millones, con plazos de tres a cinco afios a fin de
hacer frente a sus vencimientos de corto plazo, sin que esto afecte su perfil de riesgo
crediticio.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

Los principales factores que individual o colectivamente pudieran llevar a una accion positiva
de calificacion son: i) Una subida de la calificacion del Soberanc vy ii) El alcance de la
sostenibilidad financiera del sector. Los principales factores que individual o colectivamente
pudieran Hlevar a una accién negativa de calificacién son: i) Una baja en las calificaciones del
Soberano, i) Un cambio profundo y adverso del marco regulatorio que perjudique la
capacidad de generacion de flujos operativos de las empresas del sector, iii) El deterioro en el
flujo de caja operativo de CEPP al punto de debilitar su capacidad de honrar sus compromisos
financieros y iv) El aumento del apalancamiento (Deuda Financiera / EBITDA) por encima de
las 3x de manera sostenida.

Liquidez y Estructura de Deuda

Al 30 de septiembre 2013 CEPP registré efectivo por USD 1,5 millones, equivalente a 0.05x
sus obligaciones a corto plazo. La cobertura del servicio de deuda respecto al EBITDA se
ubicé en 0,7x, lo cual evidencia su ajustada posicion de liquidez a esta fecha y la necesidad
de colocar la nueva emisién para hacer frente a sus compromisos financieros en el corto plazo.
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Compaiila de Electriciodad de Puerto Plata - Resumen Financiero
(USD. Afios fiscales al 31 de Dic.)

UDM
Rentabilidad sep-2013 2012 2011 2010 2009
EBITDA Operativo 20.923.453 18.382.340 16.861.274 15.530.733  9.459.175
EBITDAR Operativo 20.923.453 18.382.340 16.861.274 15.530.733 9.459.175
Margen de EBITDA 22,9% 20,8% 18,9% 22,9% 18,9%
Margen de EBITDAR 22,9% 20,8% 18,9% 22,9% 18,9%
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 28,7% 33,9% 31,0% 36,5% 39,3%
Margen del Flujo de Fondos Libre {7,3%) 6,8% (5,8%) (17,3%) 7%
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 29,0% 38,2% 107,3% 60,0% 32,3%
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 9,192 8,152 10,854 256,273 11,620
EBITDA Operativo/ Intereses Financieros Brutos 9,6 73 9,5 2225 8,7
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 9,6 73 9,5 222,5 8,7
EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda 7 1,3 1,1 3,8 7,7
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 7 13 1,1 38 7,7
FGO / Cargos Fijos 9,2 82 10,9 256,3 11,6
FFL/ Servicio de Deuda (,2) 6 (,2) (2,9 1,2
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda (,1} 8 A 2,2) 6,2
FGO / Inversiones de Capital 3 2,7 4,4 6,6 7.3
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 13 1,3 2,0 5 0
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 1,3 14 2,2 6 0
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 1,2 1,3 1,6 A4 {,6)
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 1,3 14 2,2 6 0
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 1,2 13 1,6 A {,6)
Costo de Financiamiento Implicito (%) A 1 A 0 14,9
Deuda Garantizada / Deuda Total
Deuda Corto Plazo / Deuda Totat 1,0 A 3 5 1,0
Balance
Total Activos 83.636.690 70.072.228 74.672.317 59.433.999 46.258.209
Caja e Inversiones Corrientes 1.546.065 1927.721 10.027.842 2.856.142 6.230.884
Deuda Corto Plazo 26.962.494 11.439.784 13.000.000 4.000.000 145.000
Deuda Largo Plazo 14.956.859 24.811.950 4.538.948
Deuda Total 26.962.494 26.396.643 37.811.950 8.538.948 145.000
Deuda asimifable al Patrimonio
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 26.962.494 26.396.643 37.811.950  8.538.948 145.000
Deuda Fuera de Balance
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 26.962.494 26.396.643 37.811.950  8.538.948 145.000
Total Patrimonio 42.866.871 34.052.029 24.152.784 40.419.601 31.889.834
Total Capital Ajustado 69.829.365 60448.672 61.964.734 48.958.549 32.034.834
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 17.872.775 17.980.466 17.463.925 17.815.520 11.503.649
Variacion del Capital de Trabajo (14.745.899) (6.677.015) {4.823.377) 2.439.973 1.666.997
Flujo de Caja Operativo (FCO) 3.126.876 11303.451 12.640.548 20.255.493 13.170.646
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 4] 0 0 0 0
Inversiones de Capital (9.802.843) (4.263.342) (2.901.515) (3.081.073) (1.798.025)
Dividendos 0 (1000.000) (14.900.000) (28.943.110) (11.029.225)
Flujo de Fondos Libre {FFL) (6.675.967)  6.040.109 {5.160.967) (11.768.690) 343.396
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 11.909
Otras Inversiones, Neto
Variacion Neta de Deuda 2,000.000 (11500.000) 12.454.624  8.529.000 145.000
Variacion Neta del Capital
Otros {Inversion y Financiacién} (2.216.172) (2652.139) (121.957) {135.052)
Variacién de Caja (6.892.139) (8.100.121) 7.171.700  (3.374.742) 488.396
Estado de Resultados
Ventas Netas 91.297.996 88284212 89.063.639 67.891.425 50.038.625
Variacién de Ventas (%) 6% (,9%) 31,2% 35,7% (22,9%)
EBIT Operativo 16.531.458 14.532.204 13.383.559 13.506.550  8.746.769
Intereses Financieros Brutos 2,181,720  2514.010 1.772.299 69.790  1.083.229
Alquileres
Resultado Neto 10.863.318  11.104.159 12.978.426 21.674.942 10.390.988
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Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto, Fitch
ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacién.
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