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Fitch A?rma Cali?caciones de DPP en 'AA(dom)'; Perspectiva Estable

Fitch Ratings-Santo Domingo-ZC August 2018: Fitch Ratings a?rmó la calificación nacional de largo y corto plazo de Dominican Power Partners S.A. (DPP)

en 'AA(dom)' y F1+(dom), respectivamente, y la calificacion de su emisión de bonos corporativos en ’AA{dnm)'. La Perspectiva de la cali?cación es Estable,

La cali?cación de DPP re?eja la fortaleza operativa de su portafolio de activos de generación confiable y e?ciente. Este portafolio,junto con los niveles de

deuda ?nanciera estables esperados, le permitirá conservar un per?l crediticio acorde con su cali?cación y. en especial, mantener una métrica de

apalancamiento (deuda ?nanciera a EBITDA) cercana a 3 veces (x) eri los próximos años.

DPP opera en un sector eléctrico con pérdidas altas de energia que, en el pasado, debilitaron la generación de llujos operativos de las distribuidoras y

causaron retrasos importantes en el pago a las generadoras. sobre todo durante los años en que el precio del petróleo era alto. El contexto actual de

precios bajos de los combustibles ha permitido que las distribuidoras disminuyan las cuentas por pagar a las generadoras hasta 90 dias de facturación,

lo que Fitch considera positivo para el desempeño de los ?ujos operativos de DPP.

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

Contrato de Venta de Energia de Largo Plazo:

DPP tiene un contrato de venta de energia de largo plazo (PPA) cuya contraparte es la Corporación Dominicana de Empresas Eléctricas Estatales (CDEEE).

Bajo este contrato, DPP compromete una capacidad de 270 megavatios (MW) hasta diciembre de 2022, lo cual protege sus flujos operativos dela

volatilidad del mercado mayorista y sustenta sus resultados operativos y ?nancieros. Fitch prevé que DPP colocará aproximadamente 77% de su

generación de energía en este contrato con la CDEEE durante el periodo 2018 a 2021, el cual está indexado a la in?ación de Estados Unidos y que

permite la recuperación del costo de combustible, Lo anterior brinda un mayor soporte al desempeño del EBITDA proyectado cercano a USD110 millones

para el periodo 2018 a 2021.

Crecimiento en Generación Esperado:

Fitch anticipa que DPP aumentará la generación de electricidad en 24% en 2018 y en un promedio de 7% durante el periodo 2018 a 2021, explicado por

la operación comercial sostenida del ciclo combinado (CC). DPP inició la fecha de operación comercial del CC el 28 dejulio de 2017, lo cual le permitió

expandir su capacidad de generación en 114 MWy contribuyó a aumentar notablemente la eficiencia térmica de sus unidades de generación. Esto

explica el desempeño proyectado de su rentabilidad operativa en niveles cercanos a 40% en los próximos años.

Generación de Flujos Operativos se Fortalece:

La operación comercial del CC permitió la recuperación del flujo generado en operaciones (FGO) de DPP, el cual se ubicó en USD50 millones en el

periodo de 12 meses ajunio 2018 (USD31 millones en año ?scal 2017). Fitch prevé que la expansión de la capacidad instalada de la empresa y el

aumento en su eficiencia térmica le permitirá seguir siendo despachada por mérito en la base de la curva de demanda, incluso luego de la entrada en

operación de la planta térmica a base de carbón Punta Catalina en 2019 (capacidad instalada: 720 MW). Fitch proyecta el fortalecimiento del FGO dela

empresa hasta un promedio cercano a USD74 millones en el período 2018 a 2021, recursos más que suficientes para cubrir sus necesidades moderadas

de inversión y sus compromisos financieros.

Apalancamiento a la Baja:

Fitch prevé que la generación operativa de DPP proyectada redundará en una relación de deuda a EBlTDA cercana a 3x en el periodo 2018 a 2021.10 cual

mejorará su métrica de apalancamiento notablemente respecto al apalaricamiento registrado en el periodo 2015 a junio de 2017 de 38.6x. DPP garantiza

una emisión internacional de su empresa hermana AES Andrés de USD270 millones con vencimiento en 2026, que al ser considerada en un ejercicio

combinado arroja una relación combinada de deuda ?nanciera a EBlTDA de 2.7x a diciembre de 2017. Este nivel de apalancamiento esta por debajo dela

restricción ?nanciera de 3.5x contenida en el prospecto de esta emisión, por lo que a esa fecha no existían restricciones para endeudamiento adicional. si

hubiese sido necesario.

La mejora esperada en la estructura de capital de DPP se sustenta en la estabilidad y fortaleza de los ?ujos operativos proyectados de DPP asociados a

su exposición baja a la volatilidad del mercado mayorista, lo que protege el desempeño de sus ventas incluso en el contexto anual de inminente

expansión de la capacidad instalada en el Sistema Eléctrico Nacional Interconectado (SENI); y por la reducción de los costos variables derivada de la

operación comercial del CC.

Sector de Riesgo Alto:

El sector eléctrico dominicano se caracteriza por su nivel elevado de pérdidas de energia. Esto debilita la capacidad de generación de ?ujo de caja de las
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empresas distribuidoras y las hace dependientes de las transferencias del sector público para poder honrar sus cuentas por pagar con las generadoras.

El riesgo de las generadoras en el pais sigue siendo alto, lo que podría aumentar la volatilidad del ?ujo de caja operativo (FCO) de DPP. especialmente de

retomarse la tendencia alcista en los precios del petróleo.

RESUMEN DE DERIVACIÓN DE CALIFICACIONES

El perfil crediticio de DPP [AA(dom)] es fuerte comparado con otras generadoras cali?cadas por Fitch que inyectan energia al SENI como Empresa

Generadora de Electricidad Haina, S.A [Haina, AA-(dom)] y Compañía de Electricidad de Puerto Plata S.A [CEPP. BB»(dom)], pero más débil que el de

Consorcio Energético Punta Cana Macao. S.A. [CEPM, AAA(dom)], empresa que opera un sistema aislado en el este del pais y que no está expuesta a la

volatilidad del capital de trabajo a la que se exponen el resto de las generadoras del sector.

DPP coloca cerca de 80% de sus ventas en un contrato a largo plazo con la CDEEE. lo que da estabilidad a sus resultados operativos. Por su parte, (EFF y

Haina operan con una exposición a la volatilidad del mercado mayorista cercana a 100% en el caso de CEPP y de aproximadamente 50% en el caso de

Haina al no contar con un PPA de largo plazo con alguna de las distribuidoras dominicanas para sus activos térmicos de mayor escala.

El per?l ?nanciero de DPP es fuerte e incorpora una métrica de apalancarniento cercana a las 3x para el periodo 2018 a 2021, por debajo del

apalancarniento proyectado de Haina cercano a las 5x. pero superior al apalancamiento proyectado de (EPM de Zx. La calificación de DPP incorpora la

integración operativa y la existencia de garantias cruzadas con su empresa hermana AES Andrés ‘AA(dom)', lo cual da soporte adicional a su per?l

operativo.

SUPUESTOS CLAVE

-la demanda de electricidad crece 3% por año durante el periodo 2018 a 2021;

- operación plena dei CC de DPP soporta el desempeño del EBITDA;

- Punta Catalina opera a partir de 2019 y contribuye a la tendencia bajista de precios en el mercado mayorista;

- FGO promedio de USD74 millones por año;

- inversiones estimadas en 6% de las ventas proyectadas;

- dividendos según lo indicado por la gerencia;

- apalancarniento promedio esperado en torno a 3x.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

Una acción positiva de cali?cación podria materialízarse ante la ocurrencia, individual o en conjunto, de alguno de los siguientes factores:

-
normalización sostenida de los compromisos comerciales por parte de las distribuidoras;

- apalancarniento (deuda financiera sobre EBITDA) menor que 3x de manera sostenida.

Una acción negativa de calificación podria materializarse ante la ocurrencia, individual o en conjunto. de alguno de siguientes factores:

- un cambio adverso en el marco regulatorio que perjudicara la capacidad de generación de ?ujos operativos:

- un aumento en la distribución de dividendos que presione el ?ujo de caja libre y los niveles de endeudamiento dela empresa;

- apalancarniento en niveles superiores a 4.5x de manera sostenida.

LIQUIDEZ

DPP tiene una posición de liquidez fuerte, sustentada en una generacion adecuada de ?ujos operativos y un per?l de vencimientos con una vida

promedio de 9 años que reduce el riesgo de re?rianciamiento. Ajunio de 2018, DPP registró una caja disponible de USD1B millones. un FCO anualizado

de USD28 millones y cero deuda financiera a corto plazo, lo que evidencia su riesgo bajo de liquidez.
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Las calificaciones señaladas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y. por lo tanto, Fitth ha recibido los honorarios correspondientes poi la

prestación de sus servicios de cali?cacion.

información adicional disponible en www.l‘itchratings.com y www?tchratings.com/site/centralamerica.

Metodologlas aplicadas en escala nacional:

- Metodología de Calificación de Finanzas Corporativas (Septiembre 14, 2017):

- Vínculo de Cali?cación entre Matriz y Subsidiaria (Febrero 21, 2018);

-
Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Agosto 2,2018).

Relación con medios: Elizabeth Fogerty, New York. Tel.: +1 212 908 0526, Email: elizabeth.fogerty@?tchratings.com

Additional information is available on www.?tchratings.com

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y

ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWWHTCHRATINGS.COM/SITE/DEFINITIONS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACIÓN Y LAS

CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WVVW.FITCHRAT|NGS.COM/SITE/CENTRALAMERICA. LAS

CALIFICACIONES PÚBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH.

Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y

DEMAS POLÍTICAS V PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCIÓN DE CODIGO 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 EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA. SE PUEDEN

ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Metodologías) Aplicadafs)

Metodología de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 02 Aug 2018)

Metodología de Callñcación de Finanzas Corporativas (pub. 14 Sep 2017)

Vlnculo de Calificación entre Matrlz y Subsldiaria (pub. 21 Feb 2018)

Divulgación Adicional

Solicitation Status

Politica de Endoso Regulatoria

ALL FITCH CREDIT RATINGS ARE SUBJECT T0 CERTAIN LIMITATIONS AND DISCLAIMERS. PLEASE READTHESE LIMITATIONS AND DISCLAIMERS BY

FOLLOWING THIS LINK: HTTPS:/lWWW.F|TCHRATINGSCOM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. IN ADDITION, RATING DEFINITIONS AND THE TERMS OF

USE OF SUCH RATINGS ARE AVAILABLE ON THE AGENCY'S PUBLIC WEB SITE AT WWW.FITCHRAT|NGS.COM. PUBLISHED RATINGS, CRITERIA. AND

METHODOLOGIES ARE AVAILABLE FROM THIS SITE AT ALL TIMES. FITCH'S CODE OF CONDUCT, CONFIDENTIALITY, CONFLICTS OF INTEREST, AFFILIATE

FIREWALL, COMPLIANCE. AND OTHER RELEVANT POLICIES AND PROCEDURES ARE ALSO AVAILABLE FROM THE CODE OF CONDUCT SECTION OF THIS

SITE. DIRECTORS AND SHAREHOLDERS RELEVANT INTERESTS ARE AVAILABLE AT HTTPS:/lWWW.F|TCHRAT|NGS.COM/SITE/REGULATORV. FITCH MAY HAVE

PROVIDED ANOTHER PERMISSIBLE SERVICE TO THE RATED ENTITY OR ITS RELATED THIRD PARTIES. DETAILS OF THIS SERVICE FOR RATINGS FOR WHICH

THE LEAD ANALYST IS BASED IN AN EU-REGISTERED ENTITV CAN BE FOUND ON THE ENTITV SUMMARY PAGE FOR THIS ISSUER ON THE FITCH WEBSITE.

Copyright@ 2018 by Fitch Ratings, inc., Fitch Ratings Ltd. and its subsidiarias. 33 Whitehall Street, NY, NY 10004. Telephone: 1-800-7534824, (212) 908-

0500. Fax: (212) 480-4435. Reproduction or retransmission in whole or in part is prohibited except by permission. All rights reserved. In issuing and

maintalning its ratings and in making other reports (including forecast information), Fitch relies on factual information it receives from issuers and

underwriters and from other sources Fitth believes to be credible. Fitch conducts a reasonable investigation of the factual information relied upon by it in

accordance with its ratings methodology, and obtains reasonable veri?cation of that information from independent sources, to the extent such sources

are available for a given security or in a given jurisdiction. The manner of Fitch's factual investigation and the scope of the third-partyverification it

obtains will vary depending on the nature of the rated security and its issuer, the requirements and practices in thejurisdiction in which the rated

security is offered and sold and/or the issuer is located, the availability and nature of relevant public information, access to the management of the Issuer

and its advisers, the availability of pre-existing third-party veri?cations such as audit reports, agreed-upon procedures letters, appraisals, actuarial

reports. engineering reports. legal opinions and other reports provided by third parties, the availability of independent and competent third party

veri?cation sources with respect to the particular security or in the paI‘TI(UIaI’jUTlSdlC[lOl"I of the issuer, and a variety of other factors. Users of Fitch's

ratings and reports should understand that neither an enhanced factual investigation nor any third-party veri?cation can ensure that all of the

information Fitch relies on in connection with a rating or a report will be accurate and complete. Ultimately, the issuer and its advisers are responsible for

the accuracy of the information they provide to Fitch and to the market in offering documents and other reports. In issuing its ratings and its reports,
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Fitch must reiy on the work of experts, including independent auditors with respect to financial statements and attorneys with respect to legal and tax

matters. Further, ratings and forecasts of?nancial and other information are inherently forward-looking and embody assumptions and predictions about

future events that by their nature cannot be veri?ed as facts. As a result, despite any verification of current facts, ratings and forecasts can be affected by

future events or conditions that were not anticipated at the time a rating or forecast was issued or af?rmed.

The informauon in this report is provided "as is“ without any representation or warranty of any kind, and Fitch does not represent or warrant that the

report or any n! its contents will meet any of the requirements of a recipient of the report. A Fitch rating is an opinion as to the creditworthiness of a

security. This opinion and reports made by Fitch are based on established criteria and methodologies that Fitch is continuously evaluating and updating,

Therefore, ratings and reports are the collective work product of Fitch and no individual, or group of individuals, is solely responsible for a rating or a

report. The rating does not address the risk of loss due to risks other than credit risk. unless such risk is speci?cally mentioned. Fitch is not engaged in the

offer or sale of any security. All Fitch reports have shared authorship. Individuals identi?ed in a Fitch report were involved in, but are not solely

responsible for, the opinions stated therein. The individuals are named for contact purposes only. A report providing a Fitch rating is neither a prospectus

nor a substitute for the information assembled. verified and presented to investors by the issuer and Its agents in connection with the sale of the

securities. Ratings may be changed or withdrawn at any time for any reason in the sole discretion of Fitch. Fitch does not provide investment advice of

any sort. Ratings are not a recommendation to buy. sell. or hold any security. Ratings do not (omment on the adequacy of market price, the suitability of

any security for a particular investor, or the tax-exempt nature or taxability of payments made in respect to any security. Fitch receives fees from issuers.

insurers, guarantors, other obligors, and underwriters for rating securities. Such fees generally vary from USS‘i,000 to USS7S0,000 (or the applicable

currency equivalent) per issue. In certain cases, Fitch will rate all or a number of issues issued by a particular issuer, or insured or guaranteed by a

particular insurer or guarantor. for a single annual fee. Such fees are expected to vary from USS10,000 to US$l.5lJ0,000 (or the applicable currency

equivalent). The assignment. publication, or dissemination ofa rating by Fitch shall not constitute a consent by Fitch to use its name as an expert in

connection with any registration statement ?led under the United States securities laws. the Financial Services and Markets Act of 2000 of the United

Kingdom, or the securities laws of any particular jurisdiction. Due to the relative efficiency of electronic publishing and distribution, Fitch research may be

available to electronic subscribers up to three days earlier than to print subscribers.

For Australia, New Zealand, Taiwan and South Korea only: Fitch Australia Pty Ltd holds an Australian ?nancial services license (AFS license no. 337123)

which authorizes it to provide credit ratings to wholesale clients only. Credit ratings information published by Fitch is not intended to be used by persons

who are retail clients within the meaning of the Corporations Act 2001

Fitch Ratings, Inc. is registered with the U.S. Securities and Exchange Commission as a Nationally Recognized Statistical Rating Organization (the

"NRSRO"). While certain of the NRSRO@ credit rating subsidiaries are listed on Item 3 of Form NRSRO and as such are authorized to issue credit ratings on

behalf of the NRSRO (see https://www.?tchratings.com/site/regulatery), other credit rating subsidiaries are not listed on Form NRSRO (the 'non—NRSROs")

and therefore credit ratings issued by those subsidiaries are not issued on behalf of the NRSRO. However, non-NRSRO personnel may participate in

determining credit ratings issued by or on behalf of the NRSRO.

ENDORSEMENT POLICY - Fitch's approach to ratings endorsement so that ratings produced outside the EU may be used by regulated entities within the

EU for regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU Regulation with respect to credit rating agencies. can be found on the EU Regulatory

Disclosures page. The endorsement status of all International ratings is provided within the entity summary page for each rated entity and in the

transaction detail pages for all structured ?nance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a daily basis.
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