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Dominican Power Partnere, S.A.

UDM 31 31 dic

(USD millones) mar 2017 2016

Ventas 158 136

EBITDA 4

Margen de EBITDA (%) 2.2 2,7
Flujo Generado portas (69) (48)
Operaciones (FGO)
Flujo de Caja Libre (177) (195)
Efectivo e Inversiones 25 39

Conlentes

Deuda Total Ajustada 276 280
Deuda Total Ajustada/ 81.3 76.5

EBrrOAR (veces)
Deuda Total Ajustada/ (4.1) (6.1)
FGO (veces)
EBITDA/Intereses de 1,0 0.8

Pagos (veces)
UDM: últimos 12 meses.
Fuente; DPP.
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Factores Clave de las Calificaciones 58776
Fortaleza de Activos: Las calificaciones reflejan la fortaleza de los activos de generación de
Dominican Power Partners, S.A. (DPP), con 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 producción robusta de flujos operativos futuros.

Sector de Riesgo Alto: Las calificaciones de DPP también reflejan la dependencia que tiene el
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 del gobierno de República Dominicana.

Contrato de DPP hasta 2022: Lacompañía 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. Laventa 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.

Capacidad de Generación al Alza: DPP incorporó, durante el primer semestre de 2017, 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 está en la fase de culminación de las pruebas
operativas y de confiabilidad exigidas por el Organismo Coordinador Dominicano (OC) y queda
pendiente únicamente el inicio formal de la operación comercial.

Aumenta la Eficiencia: Fitch Ratings prevé que el inicio de la operación comercial 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 la
rentabilidad operativa de DPP a niveles cercanos a 40% en el período 2018-2019.

Deuda al Alza: DPP tomó un préstamo bancario por hasta USD260 millones para financiar el
proyecto del cierre del ciclo de sus unidades de generación. Esto incrementó el nivel de deuda a
USD276 millones a marzo de 2017. Fitch prevé que el fortalecimiento de los flujos operativos, una
vez se dé inicio a la operación comercial del ciclo combinado, permitirá reducir de forma progresiva
el apalancamiento hasta alcanzar 3.5 veces en 2018.

Sensibilidad de las Calificaciones
Una acción positiva de calificación procedería en caso de un aumento del margen de EBITDA
cercano a 40% en el corto plazo o del alcance de una fortaleza operativa y financiera mayor de las
empresas distribuidoras que disminuyese 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 hasta que fuese
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 - Resumen Financiero Histórico
Anual Anual Anual UDM

(USD Miles) 31 dic 2014 31 dic 2015 31 dic 2016 31 mar 2017

Rentabilidad

Margen de EBITOAR Operativo (%) 10.9 15.2 2.7 2.2

Margen de EBITOA Operativo {%) 10.9 15.2 2.7 2.2
Margen de EBIT Operativo (%) 8.6 12.3 (0.8) (1,9)
Margen de Flujo Generado por las Operaciones (%) 11.7 20.5 (35.4) (43,8)
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) (31.9) (45.4) (143.5) (112,0)
Retomo sobre el Capital Utilizado (%) 13.0 10,3 (0.4) (1-1)

Apalancamiento bruto
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo 1.9 5.5 76.5 81.3
Deuda Total Ajustada/ Flujo Generado por las Operaciones 1.8 4.0 (6,1) (4.0)
Flujo de Fondos Libre/Oeuda Total Ajustada (%} (152.7) (53.9) (69.9) (63.9)
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA Operativo (x) 1.9 5.5 76,5 81.3
Deuda Total Garantizada / EBITDA Operativo . . . .

Deuda Total Ajustada/(Flujo de Caja Operativo antes de Alquileres - Capex de Mantenimiento) (x) (4.3) (2.2) (1.4) (1.6)

Apalancamiento Neto
Deuda Total Ajustada Neta / EBITDAR Operativo (0.9) 3.5 65.8 73.8
Deuda Neta Ajustada/Flujo Generado por las Operaciones (0.9) 2.5 (5.3) (3.7)
Deuda Neta Total / (Flujo de Caja Operativo - Capex) (x) 2.1 (1.4) (1-2) (1.4)

Coberturas (x)
EBITDAR Operativo/{lnfereses Financieros + Alquileres) 53.9 15.0 0,8 1.0
EBITDAR Operativo/Intereses Financieros Brutos 53.9 15.0 0.8 1,0
Flujo Generado por las Operaciones/Cargos Fijos 57.3 21.0 (9,8) (21.0)
Flujo Generado por las Operaciones/Intereses Financieros Brutos 57.3 21.0 (9,8) (21,0)
Flujo de Caja Operativo/Inversiones de Capital 0.7 0.3 (0.7) (0.8)

Resumen de Deuda

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 37.503 112,226 279,680 276,473
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 37,503 112,226 279,680 276.473
Deuda por Arrendamientos Operativos
Otra Deuda Fuera de Balance

Intereses Financieros Brutos (363) (1,349) (4,635) (3.265)
Costo de financiamiento Implícito (%) 1.8 2.4 1.6

Resumen de Flujo de Caja
Flujo Generado por la Operaciones 20.910 27,343 (48,157) (69,008)
Variación del Capital de Trabajo [Definido por Fitch] (3.583) (422) (32.595) (11,740)
Flujo de Caja Operativo 17.327 26,921 (80.752) (80,748)
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total
Inversiones de Capital (26,007) (78,906) (114,628) (95,881)
Dividendos (48.589) (8.532)
Flujo de Fondos Libre (57.269) (60.517) (195,380) (176,629)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos
Variación Neta de Deuda 32.669 73,864 171,500 132,500
Variación Neta del Capital (3.444)
Otros Flujos de inversiones y finandamientos 1,787 (24.933) 22.393 (2,651)
Variación de Caja y Equivalentes (22,813) (15,030) (1.4S7) (46,780)

Liquidez
Efectivo Disponible y Equivalentes 55,873 40,843 39,356 25,394
Líneas de Crédito Comprometidas Disponibles
Efectivo y Equivalentes Restringido

Capital de Trabajo
Capital de Trabajo. Neto [Definido por Fiteh] 68.359 4,132 40.571 28,187
Dias de Cuentas por Cobrar 159.5 54.2 146.0 128.0
Dias de Inventarios 5.6 7.4 5.3 4.4
Días de Cuentas por Pagar 30.4 68.9 50.2 78,4
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 14.5 59.1 64.2 60,8

Estado de Resultados

Ventas Netas 179,254 133.429 136.137 157,635
Variación de Ventas (%) (0.7) (25.6) 2.0 15.8
EBITDA Operativo 19,558 20,282 3,654 3,402
EBIT Operativo 15,499 16.450 (1,044) (3,038)

Capex: inversiones de capital, x: veces.
Fuente: DPP.

Dominican Power Partners, S.A.
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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.
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