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Indicadores Relevantes

AES DPP

2015 2016* Har-17*

Margencperacional 12,3% -0,8% 0,9%

Margen Ebitda 15,2% Z7% 6,6%

ErKieudamieritololal 2.4 3.9 4,7

EndeufJemierto firanciero líB 3,3S 4,0

Ebitda / Gastos firtancieros 12.6 0.7 6,1

Deuda ñnanciera / Ebilda 5,36 7B,54 14.9

Deuda ñnanciera neda / Etátda 2,10 65,76 13,6

FCNO / Deucb Financiera 24,8% •28,9% 9,7%

üqiidez corriente 0.96 1.1 1,0
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Indicadores Relevantes

AES Andrés :

2015 2016* Mar.17*

Margen operacional 26,9% 34,6% 12.5%

MargenEbrtda 31,5% 39,3% 18,1%

Endeudamiento Iota! 0.8 1,2 1,3

Endeudamiento financiero 0,5 0,9 0,9

Eblda 1Gastos financieros 6.9 10,1 6,4

Deucb fir^nciera / Ebitcfe 1,5 1,6 2.0

Deuda financiera neta / Ebdda 0,8 1,3 1,5

FCNOA / Deuda Financiera 106,8% 39,1% 109,0%

Liquidez cornenle 4,0
'csíacbsFinanci'eDSiife^TOS noaixitaóos

anuaíizsdDS dondeccresportía

3,4
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2,3
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Dominicana

Fundamentos

La calificación "AA-" asignada a ios bonos
corporativos garantizados de Dominican
Power Partners (DPP) se fundamenta en la
solvencia de la unidad económica y de
negocios integrada AES Andrés-DPP,
producto de la existencia de estructuras
relacionadas de propiedad, administración y
contratos comerciales, ademas de garantías
cruzadas entre DPP y AES Andrés B.V. (AES
Andrés).

La solvencia responde a la posición relevante
de AES Andrés-DPP en el mercado energético
de República Dominicana, con contratos de
venta de energía de largo plazo indexados a
los costos del combustible y calzados con ^s
contratos de suministro. Asimismo, considera
el respaldo de sus controladores y una sólida
posición financiera, gracias a una robusta
posición de liquidez y un moderado
endeudamiento, estructurado en el largo
plazo-

En contrapartida, la calificación está limitada
por su participación en una industria
atomizada y competitiva, inserta en el sistema
eléctrico nacional, con problemas estructurales
que generan, en las empresas distribuidoras,
una dependencia de los subsidios del Estado.

DPP, junto con AES Andrés y EGE Itabo, son
controladas por The AES Corporation.
calificado "BB" en escala global, una de las
mayores empresas de energía e infraestructura
a nivel global, cuya experiencia representa un
fuerte soporte a nivel operativo,

DPP posee una central de 236 MW con dos
turbinas generadoras, convertidas para usar
GNL, el cual se provee mediante un contrato
con AES Andrés que vence en 2023, utilizando
un gaseoducto que une ambas plantas.

AES DPP Y AES ANDRES
INFORME TRIMESTRAL - ABRIL 2017

DPP, Juego del reciente vencimiento del
contrato con la distribuidora EDE Este ell ° de

agosto de 2016, firmó un contrato con CDEEE
ligado a EDE Norte, que partió en esa misma
fecha y termina en 2022, denominado en
dólares e indexados a ios costos de

combustibles.

Actualmente, DPP se encuentra terminando de

adecuar su planta a ciclo combinado (98% de
avance), lo que le permitirá alcanzar los 350
MW de potencia y una mayor eficiencia,
entrando en operaciones el segundo trimestre
de 2017.

La emisión de txDnos corporativos
garantizados en curso (programa de bonos
SIVEM - 106) tendrá como principal uso de
fondos el refinanciamiento del crédito

sindicado por hasta US$ 260 millones, con
garantía de AES Andrés, utilizados para
financiar esta inversión.

Por su pan:e. DPP y AES Andrés, en corijunto.
más EGE Itabo, emitieron en mayo de 2016
un bono 144-A, en el mercado de Estados
Unidos de Norteamérica, por US$ 370
millones, donde US$ 270 corresponden a AES
Andrés-DPP.

En consecuencia, a marzo de 2017, el
endeudamiento financiero crece respecto a lo
observado en periodos anteriores, lo que
implicó coberturas de deuda financiera sobre
Ebitda por sobre lo observado previamente y
de FCNO sobre deuda financiera deteriorado,

Perpectivas: Estables
Las perspectivas consideran que, producto del
proceso de inversión, los indicadores volverían
a rangos históricos una vez iniciada la
operación de las nuevas instalaciones en 2017.

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACION

Otros Factores

Debido a las estructuras

relacionadas de propiedad,
administracic^ y contratos
comerciales, se ccxisidera la

combinación AES Andrés-DPP

como urtí unidad operacional.

La existencia de garantías
cnjzadas para la deuda financiera
y emisiones corijuntas entre
ambas empresas implica que la
solvencia de éstas sea

interdependiente.

Fortalezas

Relevante posición de la unidad >
AES Andrés-DPP en el

mercado.

Presencia de contratos de largo
plazo, con indexadores >
asociados al combustible.

Contrato de largo plazo para >
suministro de combustible.

Fuerte soporte a nivel operativo
de AES Corp.. una de las
empresas de energía más >
importante del mundo.

Robusta posición de liquidez y
moderado endeudamiento, >

estructurado en el largo plazo.

Riesgos
Exposición al Sistema eléctfico de
República Dominicana, que p>osee
problemas estructurales a nivel de
distribución.

Exposición a la volatilidad del
precio internacional del GNL

Industria altamente atomizada,
intensiva en capital y que enfrenta
competencia por autogeneración
de grandes consumidores.

Riesgo de eventos climáticos,
moderado pe»- diversiílcación
geográfica Andrés-DPP.

Alto retiro histórico de dividendos.
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AES DOMINICAN POWER PARTNERS Y AES ANDRES
INFORME TRIMESTRAL- Abril 2017

Resumen Financiero AES Dominican Power Partners Individual

(Valores en miles de US$ bajo USGAAP)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* mar-17*

Ingresos porVenta 171.156 188.170 169.515 180.521 179.254 133.429 136.137 48.090

Ebitdat') 24.086 33.330 22.157 37.926 19,558 20.282 3.654 3.188

Resultado C^eracíonal 20.606 29.967 17.022 33575 15.499 16.450 -1.044 444

Gastos Fhancieros -199 -112 409 -701 -458 -1.610 4.886 -1,989

Utilidad delEjercido 26.466 43.185 13.030 22280 15.087 16.102 -1.368 -3,973

Flujo CajaNetoOper. (FONO) 0 19.848 -20.114 111.439 17.327 26.920 -80.752 2.224

Invei^iones netas 0 •6.972 -14.362 -11.437 -24.000 -103.905 -89,673 -13,185

Variación deuda financiera 0 0 0 0 32.669 73.864 168.938 -3,000

Dividendos pagados 0 0 0 -35.298 48.589 •8.532 0 0

Caja y equivalentes 37.382 49.558 14.123 78.686 55.873 65.843 39,400 25,482

Activos Totales 191.330 239.503 224.037 278.807 258.654 287.984 405.405 399.100

Pasivos Totales 121.033 125.941 97.401 165.107 178.329 203.516 322280 329.267

Deuda Financiera 0 747 0 0 37.503 108.493 279,680 276.473

Patrimonio+interés Minoritario 70.298 113.562 126.635 113.700 80.325 84.466 83.125 69.833

Margen Operacional (%) 12,0% 15,9% 10,0% 18.4% 8.6% 12,3% -0,8% 0.9%

Margen Ebitda (%} 14,1% 17,7% 13,1% 21.0% 10.9% 152% 2.7% 6.6%

Rentabilidad Pabimoníal (%) 37,6% 38.0% 10,3% 19.6% 18.8% 19.1% -1,6% 17.7%

Leverage(ve) 1,7 1.1 0,8 1.5 2,2 2,4 3,9 4.7

Endeudamiento Fínanciero(vc} 0.0 0.0 o.o 0.0 0,5 1,3 3.4 4,0

Endeudamiento Financiero Neto(vc) •0,5 -0.4 -0.1 -0.7 -02 0,5 2.9 3,6

DeudaFinanciera / Ebttda'̂ >(vc) 0.0 0.0 0.0 0.0 1.9 5,3 76,5 14.9

DeudaFinanc. Neta/Ebitdai^) (ve) -1.6 -1.5 -0.6 -2.1 -0.9 2.1 65.8 13,6

FCNO / DeudaFinanciera (%) nd 2657,5% nd nd 462% 24,8% -28,9% 9.7%

Ebitda«i / Gastos Rnancien)sNetos(vc) -3.7 •4.3 -1.5 -9.7 -2.9 4.1 1.3 -5.9

Liquidez Corriente (ve) 0.8 1.0 1.3 1.1 1.0 1,0 1.1 1.0

• Esladosrmameros inlerínos conindicadores anuaiizados donds coaasponda.

¡1) Ettlda = Res-jiladoOpefaoonal *• Amatizsdonas y defredadones.

' Estado ñnandefo intenno no auditado

•'arepi'í>VJCCJó/¡ :or3¡c paroal .un la aijuyísaoén esfía Rite www.feiier-rate.com 2
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Julio 2016
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Octubre 2016

AA-

AA-

Estables

Dlclefnbre2016

AA-

AA-

Estables

Enero 2017

AA-

AA-

Estables

Ingresos porVenta

Ebitdac)

Resultado Operad(»al

Gastos Finanderost^

Utilidad delEjercicio

Flujo Caja NetoOper. (FCNO)

Inversiones netas

Variación deuda financiera

Dividendos pagados

Resumen Financiero AES Andrés

Valores en milesde US$bajo US GMP

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016» mar-17*

268.322 343.594 404.590 493.983 546.681 536.677 375.994 370.732 108.507

123.039 139.832 155.715 160.246 180.555 187,949 118.312 145,760 19.609

110^ 124.128 140.178 146501 164.367 172.095 101.287 128266 13.554

-26.689 -24.390 -16.726 -19.325 -18.704 -18.062 -17.038 -14.363 -3.642

35.791 33.244 53,887 38.390 56.893 95,074 46.809 149.903 2.032

-18.462 84.597 42.923 65.712 32.942 126.602 191.727 91,717 29.407

27.836 •3.220 -26.668 -24.063 -22.001 •24,161 3,502 •32,947 -13.639

-21.286 •«.920 -320 -150 -85 -66 1,027 54.105 0

0 0 -35.903 -60.600 -29.398 -111.691 -38.106 -109,821 0

Caja y equivalentes 28,253 82270 81.572 71.625 59,483 50,256 86.306 41.015 56.853

Activos Totales 635.068 691.133 697.520 722.440 745.010 710.740 629.563 564.012 598,546

Pasivos Toóles 635.121 657,895 643.950 691.117 686,159 242,402 259.497 306.975 339.469

Deuda Financiera 161.453 167,836 168.502 168.714 168.593 168.481 179.491 234.640 234.752

Patrínx>nio + Interés Minoritario -53 33.238 53.570 31.323 58.851 468.338 370.066 257.037 259,077

Margen Operacional (%) 41,1% 36,1% 34,6% 29,7% 30,1% 32,1% 26,9% 34.6% 12,5%

Margen Ebitda(%} 45,9% 40,7% 38,5% 32,4% 33,0% 35,0% 31,5% 39,3% 18,1%

Rentabilidad Patrimonial (%) -67430.6% 100,0% 100,6% 122,6% 96,7% 20,3% 12,6% 58,3% 28,4%

Leverage (ve) -11965.6 19,8 12,0 22,1 11.7 0.5 0,7 1.2 1,3

Endeudamiento Financiero(vc) -3041.8 5,0 3.1 5,4 2.9 0.4 0.5 0.9 0.9

Endeudamiento financiero Aj.P) (ve) 0,4 0,4 0,4 0,4 0.4 0.4 0,5 0,9 0.9

Endeudamiento Rn^cien^ Neto (ve) -2509,5 2,6 1.6 3,1 1,9 0.3 0,3 0,8 0.7

Endeudamiento RnancieroNetoAj.i^ (ve) 0.3 0.2 0,2 0,2 0.2 0.3 0.3 0,8 0.7

Deuda Financiera / EbitdaO (ve) 1.3 1,2 1.1 1.1 0,9 0.9 1,5 1.6 2,0

Deuda Financ. Neta/ Ebitda(^> (ve) 1.1 0.6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,8 1,3 1,5

FCNO 1Deuda Financiera (%) -11,4% 50,4% 25,5% 38,9% 19,5% 75,1% 106,8% 39,1% 109,0%

Ebitdaf'i / Gastos Financieros NetosPi (ve) 4,5 7,2 11.8 19,1 11,3 19,0 14,7 10.1 12,0

Liquidez Contente(ve) 5.3 5.5 7.6 4,9 6.0 6.3 4.0 3.4 2,3

' FstíMosdnanciercsirHeiiiias conindicadoresanuahzados aonde cwespcwa

(1) Eütda =Resultado Operacional *• Amaiizacior&s >' depredaciones

{2J Gastos Snanaeros sinincKiir tosíníereses asedadosa ia deudasiibcfdinada conloscontroladores quemantuvo >ÍES Antífés fiasfa 2014.

(3¡ Endeudamiento tinanaero ajustado considera snlre2009y2013. deudasubordinada conloscontroladcres como parledelpatrimomo, debidoaque. en2014, estecréáb fueefectivamente capitalizado

' I n ••efjicmuxián ¡ooi c parcal .w la autchzaoón escita de ^:Br ñaie www.felier-rate.com




