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Escala Nacional

Largo Plazo AA(dom)

Corto Plazo Fl+(dom)

Bono 2016 AA(dom)

Perspectiva
Largo Plazo Estable

Información Financiera
Dominican Power Partners, S.A.

31 dic 31 dic

(USD millones) 2016 2015

Ventas 136 133

EBITDA 4 20

Margen de EBITDA (%) 2,7 15.2

Flujo Generado por las (48) 27

Operaciones (FGO)
Flujo de Caja Libre (195) (61)
Efectivo e Inversiones 39 41

Comentes

Deuda Total Ajustada 280 112

Deuda Total Ajustada/ 76.5 5,5

EBITDAR (veces)
Deuda Total Ajustada/ (6.1) 4.0

FGO (veces)
EBITDA/Intereses de 0.8 15.0

Pagos (veces)
Fuente: DPP.
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Deuda
Tipo de Instrumento Bonos Corporativos
Momo USD300 millones

Año 2016

Vencimiento 2026
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Factores Clave de ias Calificaciones 5602
Fortaleza de Activos; Las calificaciones reflejan la fortaleza de los activos de generación de

Dominican Power Partners, S.A. (DPP) que se sustenta en su tecnología de generación a partir de

gas natural, lo que le confiere un costo variable competitivo y le garantiza su despacho por mérito,

contribuyendo así a la generación robusta de flujos operativos futuros.

Sector de Riesgo Alto: Las calificaciones de DPP también reflejan la dependencia del sector

eléctrico dominicano de las transferencias públicas para poder cubrir las compras de energía por

parte de las distribuidoras de energía. Esta condición relaciona el perfil de riesgo de las empresas

generadoras y distribuidoras con el perfil de riesgo del gobierno de República Dominicana.

Contrato de DPP hasta 2022: La compañía cuenta con un nuevo contrato a largo plazo (PPA, por

sus siglas en inglés) con la Corporación Dominicana de Empresas Eléctricas Estatales (CDEEE),

el cual entró en función en agosto de 2016. La venía de cerca del 100% de su energía en contrato

brinda una estabilidad mayor a la generación de flujos operativos futuros, dando soporte al perfil

operativo y financiero de DPP. El nuevo contrato asigna una capacidad de 270 megavatios (MW)

para el período de enero de 2017 a diciembre de 2022.

Expansión de Capacidad Esperada: DPP incorporará 114 MW a su capacidad de generación

mediante inversiones por hasta USD273 millones para cerrar el ciclo de sus turbinas de gas

natural. Este proyecto presentó un avance de 99% a marzo de 2017. Se espera que inicie

operaciones en junio de 2017, cinco meses de retraso respecto a la fecha inicial, lo que reducirá el

EBITDA proyectado para 2017 en aproximadamente USD13 millones y pospondrá el

desapalancamiento de DPP probablemente hasta el próximo año.

Aumenta la Eficiencia; Fitch Ratings prevé que el inicio de las operaciones del cierre de ciclo

contribuirá a aumentar la eficiencia térmica de las unidades de generación al no requerir

combustible adicional para el funcionamiento de los 114 MW nuevos, lo que podría elevar su

rentabilidad operativa a niveles cercanos a 40% en el periodo 2018-2019.

Deuda al Alza: DPP tomó un préstamo bancario por hasta USD260 millones, del cual había

desembolsado cerca de 84% a diciembre de 2016 para financiar el proyecto del cierre del ciclo de

sus unidades de generación. Esto incrementó el nivel de deuda hasta USD280 millones en

diciembre de 2016. La empresa estima que el proyecto obtendrá la concesión definitiva a finales

del primer semestre de 2017 y tendrá un costo total de LISD273 millones. Fitch prevé que la

ejecución exitosa del mismo permitirá a DPP fortalecer su EBITDA y reducir su apalancamiento

rápidamente hasta un promedio de 3.5 veces (x) en 2018-2019.

Sensibilidad de las Calificaciones

Una acción positiva de calificación procedería en caso de un aumento del margen EBITDA cercano

a 40% en el corto plazo o del alcance de una fortaleza operativa y financiera mayor de las

empresas distribuidoras que disminuya su dependencia de las transferencias públicas.

Una acción negativa de calificación resultaría de atrasos adicionales en el inicio del cierre del ciclo,

una generación operativa sustancialmente menor que la esperada por Fitch en 2017-2019, el

deterioro del apalancamiento (deuda financiera a EBITDA) de forma sostenida superior al rango de

entre 4.5x y 5x, así como un cambio profundo y adverso en el marco regulatorio que perjudicase la

capacidad de generación de flujos operativos de las empresas del sector.
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Dominican Power Partners
Estado de Resultados
(USD miles)
Rentabilidad

Margen de EBITDAR Operativo (%)
Margen de EBITDA Operativo (%)
Margen de EBIT Operativo (%)
Margen de FGO (%)
Margen del Flujo de Fondos Ubre (%)
Retomo sobre el Capital Utilizado (%)

Apalancamiento Bruto
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo
Deuda Total Ajustada/FGO
FFL/Deuda Total Ajustada (%)
Deuda Total con Deuda Asimilable al Palrimonio / EBITDA

Operativo (x)
Deuda Total Garantizada / EBITDA Operativo
Deuda Total Ajustada/(FCO antes de Alquileres - Capex de
MRo.) (x)

Apalancamiento Neto
Deuda Total Ajustada Neta / EBITDAR Operativo
Deuda Neta Ajustada/FGO
Deuda Neta Total / (FCO-Capex) (x)

Coberturas (x)
EBITDAR Operativo/(lntereses Financieros + Alquileres)
EBITDAR Operativo/Intereses Financieros Brutos
FGO/Cargos Fijos
FGO/Intereses Financieros Brutos

FCO/Inversiones de Capital

Resumen de Deuda

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrinionio

Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio
Deuda por An-endamientos Operativos
Otra Deuda Fuera de Balance

Intereses Financieros Brutos

Costo de Financiamiento Implícito (%)

Resumen de Flujo de Caja
Flujo Generado por la Operaciones (FGO)
Variación del Capital de Trabajo (Definido por Fitch)
Flujo de Caja Operativo (FCO)
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total
Inversiones de Capital (Capex)
Dividendos

Flujo de Fondos Libre (FFU)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos
Variación Neta de Deuda

Variación Neta del Capital
Otros Flujos de inversiones y FInanciamíentos
Variación de Caja y Equivalentes

Liquidez
Efectivo Disponible y Equivalentes
Líneas de Crédito Comprometidas Disponibles
Efectivo y Equivalentes Restringido

Capital de Trabajo
Capital de Trabajo, Neto (Definido por Fítch)
Días de Cuentas por Cobrar
Días de Inventarios

Días de Cuentas por Pagar
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%)

Estado de Resultados

Ventas Netas

Variación de Ventas (%)
EBITDAR Operativo
EBITDARdespués de Dividendos al Asociado y Minorías
EBITDA Operativo
EBITDA después de Dividendos al Asociado y Minorías
EBIT Operativo

x: veces.

Fuente; DPP.
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Anual

31 dic2012

12.3

12.3

7.7

(9.4)
(20.6)

8.6

(1.4)

(15.679)
(4.433)

(20,112)

(14,401)

(34,513)

(922)
(35,435)

14,123

68,392
156,8

2.8

12.1

8.6

167,643

20,620
20,620
20,620
20,620
12,827
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Anual

31 dic 2013

21.0

21.0

18.4

64.9

35.8

24.1

9.7

117,136
(5.697)

111,439

(11,437)
(35,298)

64,704

(141)
64,563

78,686

64,074
175,4

6.0

57.6

6,3

180,521
7.7

37,926
37,926
37.926
37,926
33,275

Anual

31 dic 2014

10.9

10.9

8.6

11.7

(31.9)
13.0

1.9

1,8

(152.7)

1.9

(4,3)

(0.9)
(0.9)

2,1

53.9

53.9

57,3

57,3

0.7

37,503
37,503

(363)

20,910
(3,583)
17,327

(26,007)
(48,589)
(57,269)

32,669

1,787
(22,813)

55,873

68,359
159,5

5.6

30.4

14.5

179.254

(0.7)
19,558
19,558
19,558
19,558
15,499

Anual

31 dic 2015

15,2

15.2

12.3

20.5

(45.4)
10.3

5.5

4.0

(53.9)

5.5

(2.2)

3.5

2.5

(1.4)

15.0

15.0

21.0

21,0

0.3

112,226
112,226

(1,349)
1,8

27,343
(422)

26,921

(78,906)
(8,532)

(60,517)

73,864
(3.444)

(24,933)
(15,030)

40,843

4,132
54,2

7.4

68.9

59.1

133,429
(25.6)

20,282
20,282
20,282
20,282
16,450

Anual

31 dic 2016

2.7

2.7

(0,8)
(35.4)

(143,5)
(0.4)

76.5

(6.1)
(69.9)

76.5

(1.4)

65.8

(5.3)
(1.2)

0.8

0.8

(9.8)
(9.8)
(0.7)

279.680
279,680

(4,635)
2,4

(48,157)
(32,595)
(80,752)

(114,628)

(195,380)

171.500

22,393
(1,487)

39,356

40,571
146.0

5.3

50.2

84.2

136,137
2.0

3,654
3,654
3,654
3,654

(1,044)
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Las calificaciones señaladas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTÁN SUJETAS A CIERTAS UMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS7/FITCHRAT1NGSC0M/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS-. ADEMÁS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACIÓN Y LAS
CONDICIONES DE USO DETALES CALIFICACIONES ESTÁN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEBVWVW.FrTCHRATINGS.COM,
LAS CALIFICACIONES PÚBUCAS, CRITERIOS Y METODOLOGÍAS ESTÁN DISPONIBLES EN ESTE SITKD EN TODO MOMENTO, EL
CÓDIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRER^
PARA LA INFORMACIÓN PARA CON SUSAFILIADAS. CUMPLIMIENTO, YDEMÁS POLÍTICAS YPROCEDIMIENTOS ESTÁN TAMBIÉN
DISPONIBLES EN LA SECCIÓN DE CÓDIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO, FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES ELANALISTA UDER ESTÁ BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNIÓN
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR ENELRESUMEN DE LA ENTIDAD ENELSITIO WEBDEFITCH,

Derechos deautor©2017porRteh Ratings, Irxx y Fteái Ralings, Ltí. ysus subsidiarias. 33Whtehal SlreetNew York, NY 10004. Teléfono; 1-
800-753-4824, (212) 908-0500. Fax (212) 48CM435. Lareproducción o distribodón total o pardal está prohibida, salvo conpenniso. Todos los
derechos reservados. En la asignación y eí mantenimiento de sus calificaciones, asi comoen la realeaaon de otros infonnes (incluyendo
información prospectiva), Fitch se basaen informaóón factual queredbede losemisores ysus agentesydeotrasfuentes queFitch considera
creíbles. Fitch lleva a cabo unainvestigación razonable de la inforniadón factual sobre laque se basa de acuerdo consus metodofogias de
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sus asesores son responsables de la exacti&xj de la información que proporcionan a Frtdi y a! meicadoen tosdocumentos de oferte y otros
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