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Calificaciones Factores Relevantes de la Calificacion
Nagionat Dependencia de Fondos publicas: Las calificaciones de CEPP reflejan. la. dependencia. del
Largo Piazo Agaiden) sector eléctrico de transferencias publicas para honrar las cuentas por pagar de las
Corto Plazo F-2 {dom)

distribuidoras por concepto de compras de energia, 16 cual vincula 1as calificaciones de la
empresa con el perfil financiero del gobierno de la Republica Dominicana. Fitch espera que la
continuidad de las politicas implantadas desde Octubre 2009 bajo ¢! .acuerdo con el Fondo
, . Monetario Internacional (FMI) permita a éstas empresas alcanzar el punto de equilibrio en el
Resumen Financiero mediano plazo. Sin embargo, el acuerdo con el FMI expiré en febrero 2012 y las elecciones
presidenciates de mayo det mismo. afio: presentan umn: riesgo potenciat de abandone de estas:
politicas y de retroceso en los modestos avances logrados a la fecha en relacion con la

Bonos USD 25 MM A- (dom)

USD Miles) __SHI2IT1 311210, sostenibilidad financiera del sector. Las calificaciones consideran e} portafolio- de activos de
Ventas Netas 89.064 67.891 CEPP y su contrato de compra venta de energia con Ede Norte, el cual estd denominado en
EBITDA 16.821 16531 délares y contribuye a la sélida generacién de fiujos operativos.

g'/f)'ge" ESHRR T Sector de Alto Riesgo vinculado al Gobierno: El sector eléctrico dominicano se caracteriza
Deuda por su bajo nivel de recaudacion y elevadas pérdidas; lo cual debilite e capacidad de generacion
Financiara 37.812 8539 de fiujo de caja de las empresas distribuidoras y las hace dependientes de las transferencias del
Deuda/ EBITDA 22k 05x sector publico para honrar sus cuentas por pagar con.las empresas generadoras. A pesar de los
EBITDA/ avances logrados en los Ultimos dos aftos a través de la implantacion de politicas acordadas con
Intereses 9,5x% 222 5x el FMt para darle viabilidad at sector, el riesgo de operacion de unidades generadoras en ¢l pais

sigue siendo alio y esta atado a a-evolucion del perhlde riesgo del soberano.

£l gobierno implementé un acuerdo stand by (SBA) con €l EMI, tuya gjecucion se llevé & cabb
de manera parcial entre octubre 2009 y febrero 2012. Este acuerdo contempld, entre otros
aspectos, reducir ia brecha entre la tarifa técnica y la tarifa aplicada, eliminar los subsidios
ineficientes a {a demanda de energia para ser sustituidos por subsidios focalizados, reducir las
cuentas por pagar a 1as emprasas generadoras hasta 45:dias de Vantas oh promedio desde o3
180 dias acumulados durante el afio 2008. Si bien el Gobiemno no logré avanzar en todos estos
frentes, st logré reducir los dias: de ventas: por pagar a las generadoras. CEPP recibi6. un pago
extraordinario por USD 15 miliones durarite 1a tiltima semana de diciembre 2011, 1o cusl
contribuyo al mantenimierito de las cuentas por cobrar de la empresa en un promedio de 45 dias
at cierre del afio.

Riesgo de Transicién en 2012: £l vencimiento del SBA durante el mes de febrero 2012 y la
incertidumbre -politica -en tompd al compromiso de {a nuava -Administracion -que -asumira Jla
presidencia del pais después de la celebracion de las elecciones presidenciales de mayo de
2012 sé traducen err un elevado riesgo én cuanto a la continuidad en l& implantadion de las
politicas -actuales orientadas a fortalecer la viabilidad financiera del sector. Fitch seguira de cerca
estos eventos para determinar e informar .a los mercados de manera oportuna si dicha transicién
politica amerita nuevas acciongs de calificacion.

. m Ingresos y EBITDA al alza: La tendencia alcista del precio del fuel oil en lo que va de afio ha
Informes Relacionados favorecido 10s ingresos generados a través de ventas en contratos y en el mercado spot, 10 Gue
Corporate  Rating  Methodology ha soportado Ia evolucién del EBITDA vy el fiujo de caja del negocio. CEPP registré ingresas de
(August 12, 2011) 89 millones de délares y un EBITDA de 17 millones de délares durante el afo fiscal 2011,
superarndo sus ventas y Ebitda de 2010 {68 millones y 155 millones de ddlares
respectivamente). £ margen EBITDA se redujo durante el periodo comentado al situarse en
18,9% a diciembre 2011 frente al margen de 22,9% registrado al cierre de 2010. Sin embargo, la

ﬁ,‘: L',';,‘;(s, generacion de flujos de la empresa es adecuada y se soporta en un contrato de compra de

+58 212 286-3232 energia (PPA) por 50 MW a largo plazo con la empresa distribuidora EDE-Norte, el cual vence

Julio ugueto@ifitchratings.com en el afto 2014,

Lucas Aristizabat

+312-368-3260 Perfil financiero adecuado: La tendencia del EBITDA comentada se ha traducido en un nivel

lucas.aristizabai@fitchratings.com de apalancamiento y cobertura respecto a este indicador de 2,2x y 9,5x respsctivamente al
cierre de de diciembre 2011, indicadores que se consideran acorde con [as calificaciones de la
empresa.
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Resumen Financiero. Conpafiia de Elsctricidad de Puerto Plata 8.A.- CEPP
(USD. Afios Fiscales al 31 de Diciembre)

‘ 201 289 24008 2008 2007

Rentablilidad
EBITDA Qperativa sdiad s 15.530.733 9.459.175 8.101.962 8.134.801
EBITDAR Operativo KXET PP 16.530.733 9.459.175 8.101.962 8.134.801
Margen de EBITDA 290 2390 230 ey u] sda0
Margen de EBITDAR #1¥0 24300 210 34 33Ul
| Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) ufs0 7y ¥:a) ) 3 ¥al <40
Margen det Flujo de Fondos Libre g2 0} 3fu) 20 JFsll F20
Retorno sobre ¢l Patrimonio Promedio a0 el «@fad w0 a0
i ‘Coberturas B
FGO / Intereses Financieros Brutos E R ssds 11,6 63,7 356
EBITDA Operative/ Intéreses Financiéros Brulos ¥ s3d¢ 3fa 46,2 252
EBITDAR Gperativol {ir 305 +Ally ) e 2995 87 482 252
EBITDA Opérativel Seivicio de Deuda £ &2 77 46,2 37
EBITDAR Operativo/ Seivicio de Deuda EE) 38 7.7 46,2 37
‘ FGO / Cargos Fijos a6y 258,3 11,8 63,7 358
FFL / Servicio de Deuda v 8] (2.9) 1,2 236 (1.5)
| {FFL + Caja 6 Inversiones Corrientes) 7 Servicio de Deuda e 22 82 56,3 0.1
FGO / Inversiones de Capital g 6,6 73 51 89
Estructura de Capitat y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO Se 05 0.0 0 02
Dauda Totat con Asimilable al Patimonlo/EBITDA Operativo £3 e 0.0 0 0.2
‘ Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo K1 e (0,6) {0,7) {0,2)
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo £ 05 0.0 0 0.2
Deuda Total:Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo E S 04 {0:6) {0.7) {0.2)
Costo de Financiamiento tmplicito (%) 31D Aol se¥dal »h ([ €1l
Deuda Garantizada / Deuda Total
Deuda Corto Plazo / Deuda Total ks 05 1,0 2] 10
‘Balance
Total Actives A Suan 59.433:.898 48.258.209 46694024  34:961.125
Caja e Inversicnes Corrientes sle sl 2.856.142 6.230.884 5.742.488 3.643.791
Deuda Corto Plazo sdesdieee 4.000.000 145:000 4] +.875.000
Deuda Largo Plazo advadda  45%6048 0 0 0
Deuda Total @t 98 Vs 8.538.048 145.000 0 1.875.000
Deuda asimilable ai Patrimonio + 0 0 ] ]
Deuda. Total-con Deuda Asimitable at Patrimonio @t sd % 8.538.948 145.000 4] 1.875.000
‘Beutta Fuera de Balance * k¢) k¢] kel k¢]
Deuds Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio IERY | ‘i‘,@ 8.538.948 145.000 0 1.875.000
Total Patrimonio sdagfize 40419601 31.889.834 32.528.071 23.747.13
Tofal Capitai Ajustado " ‘IA,JQ ks 48958549 32.034.834 32.528.071 25622131
Flujo de Gaja
Fujo generado porlas Operaciones (FGO) slaadias 17816620 11503649 10098680  11.169.596
Variacitn de! Capital de Trabajo [N ) 2.439.973 1.666.997 (4.443.588) (3.894.671)
Flujo.de Caja Operativo {FCO) sfastligs 20255493  13.170:648 6555002  7.274.925
Fljo-de:Ceaja No Dperativo 1-No Recrente Total “+ L] D B D
Inversiones-de Ceapital {2801515) (3081073) (178BUZR)  (1.295849) 817997
Dividendos (14.900.000) (28.943.110) (11.029.225) (1.280.126)  (10.100.000)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (5:160:967)  (11.768.690) 343306 3989117  (3.842:262)
Adwuisitiones y Ventas de:Activas Fijos, Neto E) 90 0 Ee] Ee]
Otras Inversiones, Neto < 0 0 4.580 2.984
Variacién Neta de Deuda sdeidaas 8520000 145000  (1.875.000)  (2.500.000)
Variacion Neta det Capital 4 0 43 [+ 0
Otros {Inversitn y Financiacién) {121.857) {135.052) 0 [¢] 0
Varnacién de Caja tadits  (3374.742) 488.308 20086897  (6.130.288)
Estado de Resuitados
Ventas Netas 2Neudo ! 67891426 50038626 64916467  53.756.799
Variacion de Ventas (%) & 50 Wi DAYO 210 Desle
EBIT Operativo sdadad 13508550 8746788 7660975 4428027
Intereses Financieros Brutos S22 490 69.790 1.083.229 176.555 323.262
Alquiteres + 4] 0 (4] 4]
Resuitado Neto LX) Ny Fase 216749042 10.390.988 10.070.066 5662088
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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 torrespondientes por la progtacion de sus sorvicios de catificacion,

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDTICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULAGIONES. POR
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UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWVFITCHRATINGS COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS,
CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN- TODO MOMENTO, EL CODIGO DE CONDUCTA DE
FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA
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Derechos de autor © 2012 por Fiteh, Iné. y Fitch Ratings, Lid. y sus subsidiarias. One State Street Plaza, NY, NY 10004 Tekéforio: 1-800-753-
4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo.con permiso. Todos fos derechos
reservados, En la asignacion y e mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa e informacion factual que recibe de los emisores'y sus
agmmydemasmenmqwmwsidaammAFm:macabomainmgadénmzmuedehinmmadénfacwa]sobmaquese
basa de acuerdo con sus mefodologias de cafificacidn, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la
medida de que dichas fuentes se encuentren disporibles para una emision dads o en una deferminada jurisdiccion; La forma en que Fitch fleve:
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emision calificada y ef emisor, los requisitos y précticas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision yla donde el emisor se encuentra,
la disponibiidad-y la naturaleza de la inforracion pilbliea relevants, el acceso a representanies:de la administracion. del emisor y sus asesores,
la disporiblidad  de verfficaciones preexistentss de terceros tdleés como los inforvies de auditoria, cartas deé procedimientos gcordadas,
evaluaciones, informes. acluariales, informes técnicos, dictimenes legales y ofros. informes proporcionados por terceros, la disponibiidad de
fuentes de verificacion: independients y competéntas de terceros con respecio-a la emision en particular o en ia jusistiction del emisor, y una
variedad de ofros factores. Los usudrios de calificaciones dé Fitch deben erterider que fil ufia investigadion mayor de hechios nila verificacion
por terceros puede asegurar que foda la infomacion en 1a que Fitch se basa en relacion con una calificacion serd exacia y completa. En ditima
instancia, ef emisor y sus asesores son responsables de- fa exactitud de la informacién: que proporcionan & Filch y st mercado en los
documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe corifiar en 1a Tabor de los expertos, incluyendo los auditores
mdeperdjavteswn,mpechalosmdosﬁnw»daosyabogadoswnespecbalosaspedoslegalesyﬁs«ﬂaAdanés,lasealiﬁwdones
son infrinsecamente una vision hacia el futiro e incorporan las hipdiesis y predicciones sobre acontecimientos futuras que por su natiraleza no:
se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de fa comprobacidn de los hechos achuales, las calificaciones pueden verse
afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en & momento en que se emitio o afimo una calificacion.

La informacién contenida en este informe se propordiona ™l cusl sin ringuna representacion o garantia de ningtin fipo. Una calfficacion de
Fitch es una opinion en cuanto a la calidad credificia de una emision. Esta opinidn se basa en.criterios establecidos y mefpdologias que Fitch
evaliia y achuafiza erforma continta. Por lo-tanto, las calficaciones sofy un produck de trabajo colective de: Fitdyy ningar: individuo, o grupa de.
individuos, es Unicamente responsable por {a calfficacién. La calificacion no incorona e riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean
relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos liesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta comprometido enla oferia o
verita de ningtin titdo. Todos los informes de Fitch: son de autria compartida: Los individuos identificados er urr informes de Fiteh estuvisron
involucrados en, pero no son individuaimente respansaldies por, las opiniones verfidas en &l. Los individuos son nombiados sdlo con ¢
propdsito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de emision niun subsiituto de la informacion elaborada,
veriﬁmdaym&semada.abaimemuesmre!qnisaysusagerm,mrdaﬁfmlavamdebsm. Las caiificaciones: puedery. ser
modificadas, suspendidas, o refiradas en cualquier momerito por cuskquier razon a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calficaciones ne son- una recomendacion. para comprar, vender a maniener cualquier titulo.
Las cafificaciones no hacen ningtin comentario sobre fa adecuacion det precio de mercado, la conveniencia de- cualaquier ulo para ury inversor
particuar, ofa hatiraleza impositiva o fiscal e los pagos efectuiados en relacion a los titdos. Fitch recibe honorarics por parne de 16 erisores,
aseguradores, garantes, ofos agentes. y originadores de titulos, por las calficaciones, Dichos honorarios generalmente varian desde
USD1.000 & USD750.000 (u obias rionedas aplicables) por ernision: En slgunos casos, Filch calficand todas o algunias: de las érmiisiones de urv
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dichos honorarios varien entre USD10.000 y USD1.500.000 (u ofras monedas aplicables). La asignacion, publicacion ¢ diseminacion de una
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