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Actualización

Calificaciones

Escala Nacional

Largo Plazo AA(dom)

Corto Plazo F1+(dom)

Bono 2016 AA(dom)

Perspectiva
Largo Plazo Estable

Información Financiera

Dominican Power Partners,S.A.

31 dic 31 dic

(USO millones) 2017 2016

Ventas 244 136

EBITDA 90 3

Margen de EBITDA (%) 36,9 2,7

Flujo Generado por las 31 (48)
Operaciones (FGO)
Flujo de Caja Libre (41) (195)
Efectivo e Inversiones 19 39

Corrientes

Deuda Total Ajustada 305 280

Deuda Total Ajustada/ 3.4 765

EBITDAR (veces)
Deuda Total Ajustada/ 6.5 (6.1)
FGO (veces)
EBITD/Vlntereses de 4.5 0.8

Pagos (veces)
x: veces.

Fuente; DPP.
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Factores Clave de las Calificaciones

Fortaleza de Activos: Las calificaciones reflejan la fortaleza de los activos de generación de
Dominican Power Partners, S.A. (DPP), ios cuales tienen tecnología de generación a partir de gas

natural en ciclo combinado, lo que le confiere un costo variable competitivo y garantiza su

despacfio por mérito, contribuyendo así a la producción robusta de flujos operativos futuros.

Contrato de DPP hasta 2022: DPP tiene un contrato de venta de energía de largo plazo (PPA por

sus siglas en inglés) cuya contraparte es la Corporación Dominicana de Empresas Eléctricas
Estatales (CDEEE). Bajo este contrato, DPP compromete una capacidad de 270 megavatios (IWIW)
para el período de enero de 2017 a diciembre de 2022. Esto protege sus flujos operativos de la
volatilidad del mercado mayorista y sustenta sus resultados operativos y financieros.

Capacidad de Generación al Alza: DPP inició la operación comercial del ciclo combinado (CC)
de generación (+114 MW) el 28 de julio de 2017. Fitch Ratings prevé que la operación del CC
contribuirá a aumentar notablemente la eficiencia térmica de sus unidades de generación, lo que

ayudará a triplicar el EBITDA histórico de la empresa para llevarlo fiasta un promedio aproximado
de USD100 millones por año entre 2018 y 2019. Esto se traduce en un incremento esperado en su
rentabilidad operativa a niveles cercanos a 40% en los próximos años.

Flujo de Caja Operativo Inicia Recuperación: El inicio de la operacióncomercial del CC permitió
la recuperación del flujo generado en operaciones (FGO) de DPP, el cual pasó de -USD48
millones en el año fiscal 2016 a USD31 millones en AF 2017. Fitcti anticipa que la tendencia

observada se mantendrá en 2018 y permitirá que DPP genere un FGO promedio cercano a USD50
millones entre 2018 y 2019.

Apalancamlento a la Baja: DPP registró una recuperación fuerte en su generación operativa, la
cual pasó de un EBITDA de apenas USD3 millones en 2016 a USD90 millones en 2017. La mayor
generación operativa registrada junto a la proyección de una evolución estable de la deuda en
torno a USD325 millones, redundará en un apalancamiento cercano a 3 veces (x) en 2018 y 2019.

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

Sensibilidad de las Calificaciones
Una acción positiva de calificación procedería si el margen de EBITDA superara 40% en el corto
plazo o ante el 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 ante una generación operativa sustancialmente
menor que la esperada por Fitch en el periodo 2017-2019. el deterioro del apalancamiento (deuda
financiera a EBITDA) de fomia 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, S.A. - Resultados Financieros Históricos
Anual Anual Anual Anual Anual

(USD miles) 31 dio 2013 31 dio 2014 31 dic 2015 31 dic 2016 31 dic 2017

Rentabilidad

Margen de EBITDAR Operativo (%) 21.0 10.9 14.3 2.1 36.9

Margen de EBITDA Operativo (%) 21.0 10.9 14,1 1.9 36.9

Margen de EBIT Operativo (%) 18.4 8.6 7.0 (6.1) 30.1

Margen de Flujo Generado por las Operaciones (%) 64.9 11.7 (29.7) (42.1) 12.5

Margen del Rujo de Fondos Libre (%) 35.8 (31.9) (45.9) (145.0) (16.9)

Retomo sobre el Capital Utilizado {%) 24.1 13.0 5.8 (3,2) 20.9

Apalancamiento Bruto
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo (x) - 1.9 6.0 99,8 3.4

Deuda Total Ajustada/Flujo Generado por las Operaciones - 1.8 (2.7) (5,8) 6.5

Flujo de Fondos Libre /Deuda Total Ajustada (%) - (152.7) (53.1) (69.6) (13.5)
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo (x) - 1.9 6.0 106.6 3.4

Deuda Total Garantizada/EBITDA Operativo (x) - - - - -

Deuda Total Ajustada/(Flujo de Caja Operativo antes de Alquileres — Inversión en
Mantenimiento) (x) -

(4.3) (2.2) (1.4) (47.1)

Apalancamiento Neto
2.6 85.8 3.2Deuda Total Ajustada Neta/EBITDA Operativo (x) - (0.9)

Deuda Neta Ajustada/Flujo Generado por las Operaciones (x) - (0.9) (1.1) (5.0) 6.1

Deuda Neta Total/(Flujo de Caja Operativo - Capex) (x) -
2.1 (0.9) (1,2) (44,2)

Coberturas (x)
4,3 0.3 4.5EBITDAR Operativo/(lntereses Financieros + Arrendamientos) -

53.9

EBITDAR Operativo/Intereses Financieros Bmtos - 53.9 4.5 0.3 4.5

Flujo Generado por las Operaciones/Cargos Fijos - 57.3 (9.7) (4.6) 2.4

Flujo Generado por las Operaciones/Intereses Financieros Brutos -
57.3 (10,3) (4.7) 2.4

Flujo de Caja Operativo/Inversiones de Capital 9.7 0.7 0.3 (0.7) 0.8

Resumen de Deuda

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 37,503 112,226 279,680 305,036

Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 37,503 113,914 281,240 305,036

Deuda por Arrendamientos Operativos 1,688 1,560

Otra Deuda Fuera de Balance

Intereses Financieros Brutos 0 (363) (4.134) (10,394) (20,097)

Costo de Financiamiento Implícito (%) 5.5 5.3 6.9

Resumen de Flujo de Caja
(56,819) 30,540Flujo Generado por la Operaciones 117.136 20,910 (39,128)

Variación del Capital de Trabajo (Definidopor Fitch) (5,697) (3.583) 66,115 (22,393) 5,688

Flujo de Caja Operativo 111,439 17,327 26,987 (79,212) 36,228

Flujo de Caja No Operativo/No Recun-ente Total
(116,647) (42,709)Inversiones de Capital (Capex) (11.437) (26,007) (78.905)

Dividendos (35,298) (48,589) (8,532) (34,625)

Flujo de Fondos Libre 64,704 (57,269) (60.450) (195,859) (41,106)

Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos
169,416) 23,500Variación Neta de Deuda 32,669 73,864

Variación Neta del Capital (3.444)
(3,202)Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos (141) 1,787 (25,000) 24,956

Variación de Caja y Equivalentes 64,563 (22,813) (15,030) (1,487) (20,608)

Liquidez
18,640Efectivo Disponible y Equivalentes 78,666 55,873 65,843 39,400

Lineas de Crédito Comprometidas Disponibles
Efectivo y Equivalentes Restringido

Capital de Trabajo
6,363 44,967 40,176Capital de Trabajo Neto (Definido por Fitch) 64,074 68,359

Días de Cuentas por Cobrar (dias) 175.4 159.5 54.8 147,1 90.4

Dias de Inventarios (días) 6.0 5.6 7.4 5.3 5.7

Días de Cuentas por Pagar (días) 57.6 30.4 60.1 36,0 28.1

Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 6.3 14.5 59.9 86.3 17.5

Estado de Resultados

Ventas Netas 180,521 179,254 131,766 135,106 243,741

Variación de Ventas (%) (0.7) (26.5) 2.5 80.4

EBITDAR Operativo 37,926 19,558 18,830 2,818 89,830

EBITDAR después de Dividendos al Asociado y Minorías 37,926 19,558 18,830 2,818 89.830

EBITDA Operativo 37,926 19,558 18,619 2,623 89,830

EBITDA después de Dividendos al Asociado y Minorías 37,926 19,558 18,619 2,623 89,830

EBIT Operativo 33,275 15,499 9,207 (8,198) 73,281

x: veces. Capex: inversión de capital.
Fuente: DPP.
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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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