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Fundamentos

! » La calificacion asignada a la emision de bonos por 30 millones de ddlares por parte
Tibo de Instrumenty —_——aiiaackn 4o ANDRES, toma en consideracion la garantia provista por DPP, empresa que opera
por 30 mitiones de délares BBB(dom) una central eléctrica con una capacidad efectiva total de 236 MW, que representa

aproximadamente el 8% de la capacidad instalada de ta Reptiblica Dominicana.

e Por otro lado, la calificacion otorgada toma en cuenta que la garantia
proporcionada por DPP, a efectos de la emision de obligaciones de ANDRES, implica

Calificaciones

Datos Financieros - i : . L o
la diversificacion del riesgo operativo de las actividades de generacion y venta de
Andres y DPP Combinados energia. De esta forma, el efecto de la evaluacion combinada de las actividades de
(M UsS) R 11209 ANDRES y DPP no implica una variacion respecto a la calificacion de emisor de
VNS 317,401 CEPICHTA ANDRES, considerando adicionalmente que el desempefio del sector eléctrico
EBITDA 143.076 82.438 dominicano tendria el mismo impacto sobre ambas empresas.
Eﬁ.?daml 1:2:353 1:3_’3;3 e Igualmente la calificacion considera que las actividades de ANDRES dependen en
Eg:TWGasm i 35 buena rngdjda dg las.polt’ticas implerpen_tadas por el gotgierno dominicano para
Deuda T e darle viabilidad financiera al sector eléctrico. En este sentido, en octubre de 2009
Total/EBITDA 2 y la Republica Dominicana entré en un acuerdo stand-by con el FMI, con el objeto de
'?:'tj;?mo 2,43x 3,43x establecer la estrategia del pais para mejorar el sector eléctrico en los préximos
dos aiios al eliminar gradualmente el déficit tarifario, la eliminacion de las zonas
de electricidad gratis (PRA) y estar al dia con las compaiiias de generacion de
. electricidad mediante el mantenimiento de las cuentas a pagar a menos de 45 dias,
Analistas principalmente. El gobierno realizdo cambios a nivel institucional sustituyendo la
Hilario Ramirez gerencia de la CDEEE, la cual se ha adherido firmemente a la ley de electricidad
+58 212 2863232 recientemente revisada y ha puesto en marcha un programa de reduccion de

hilario. i fitchratings. s s s g =
Hario.ramirez@fitchratings.com pérdidas como la iniciativa “cero deuda cero robo”, No obstante, el monto de los
Lucas Aristizabat

+1 312 3683260 subsidios gubernamentales al sector se mantiene atin en niveles importantes.

lucas.aristizabat@fitchratings.com e Para los doce meses culminados el 30 de junio de 2010, el margen EBITDA se ubico
en 45,9%, superior al registrado al cierre de 2009 producto de menores precios de
los combustibles y gastos operativos. ANDRES registra apropiados niveles de

Reportes Relacionados apalancamiento y cobertura, cénsonos con la calificacion otorgada.

« Corporate Rating Methodology . ., . )

(August 2010) Elementos Claves de la Calificacion de Riesgo

« National Ratings - Methodology ] ) X ) L. ., )
Update (December 18, 2006) Fitch considera que una mejora importante de los indicadores de gestion de las empresas

distribuidoras reflejo de medidas orientadas al fortalecimiento del sector eléctrico
asociadas a acuerdos con organismos multilaterales y el mantenimiento del apoyo
proporcionado por el gobierno, favorecerian la calificacién de riesgo de la empresa. Por
su parte, la calificacion pudiera verse afectada en forma adversa por el proceso de
renegociacion de los contratos de suministro de energia. Debe destacarse que a la fecha
la empresa no ha sido llamada a renegociar.

Liquidez y Estructura de Capital

Dado el adecuado perfil de vencimiento de la deuda financiera de la empresa y su nivel caja
(105 millones de délares), la cobertura del servicio de deuda mejord respecto a diciembre 2009,
siendo que a junio 2010 la relacion de EBITDA a servicio de deuda se ubico en 2,9 veces.
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Resumen Pinancicro - Andres y DPP Combinade
{rites de d5lares, aos fiscales cutminadas el 31 de diclembre}

upk
Resumen Finandlero Jun-10 2009 2008 2007 2006
Revtabitidad
EBITDA Openative 143.076 B82.438 112.253 69.902,0 72.494,0
EBITDAR Operativo 143.076 82.438 112.253 69.902,0 T72.494,0
Margen de EBITDA 45,95 35,15 31,30 24,60 30,00
Margen de EBTDAR 45,95 35,15 31,30 24,60 30,00
Retorno del FGO / Capitatizacion Ajustada (X} 9,97 2,55 8,10 11,40 14,70
Margen det Fusjo de Fondos Libre 19,68 1,90 5,10) 9,50) 30,30
Retomo sobre el Patrimonic Promedio 21,29 1,02 4,5 0,20 4,70
Coberturas
FGO / Inteteses Financieros Brutos 41 192 2,9 3,80 5,00
£BITOA Operativo/ intereses Finandieros Brutos 10,5t 3,38 5,60 3,80 4,10
EBITDAR Op 3t + 10,51 3,38 5,60 3,80 4,10
EBITDA Opetativo/ Servicio de Deuda 10,51 2,80 2,50 3,80 4,10
£BITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 10,51 2,80 2,50 3,80 4,10
£GO 7 Cargos Fijos 4N 1,92 2,9 3,80 5,00
FFL { Servicio de Deuda 5,50 0,67 [ 0,50) 5,20
{FFL + Caja e inversiones Cortientes) / Serviclo de Deuda 13,19 2,32 0,% 2,40 9,30
FGOD 7 inversiones de Capital 5,57 0,80 1,70} {1,20) 14,30
de Capitaly
Deuda Totat Ajustada / FGO 2,43 343 3,10 2,50 1,80
Deuda Total con at /EB 1,09 1,95 1,60 2,50 2,20
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable at Patrimonio/ EBITDA Operative 0,36 1,19 1,30 1,70 1,20
Deuda Totat Ajustada / EBITDAR Operative 1,09 1,95 1,60 2,50 2,20
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 0,3 1,19 1,30 t,70 1,20
Costo de Financlamiento fmpticito (%) 17,45 14,27 11,30 11,00 11,00
Deuda Garantizada / Deuda Total
Deuda Corto Plazo f Deuda Total ] 0,03 0,10
Batance
Total Activos 745.040 713.071 718.418 690.417,0 676.054,0
Caja e Inversiones Corrientes 104.705 63.040 40.450 53.409,0 72.574,0
Deuda Corto Plazo o 5.000 25.000
Detxda Larga Plazo 156.000 156.000 156.000 171.404,0 160.000,0
Deuda Totat 156.000 161.000 181.000 171.404,0 160.000,0
Deuda asimitable at Patrimonio
Deuida Total con Deuda Asimilable at Patrimanio 156.000 161.000 181.000 171.404,0 160.000,0
Deuda Fuera de Balance o 0 [ ° 0
Deuda Totat Ajustada con Deuda Asimitlable al Patrimonio 156.000 161.000 181.000 174.404,0 160.000,0
Totat Patrimondo 487.196 459.408 454.676 433.105,0 442.166,0
Total Capital Ajustado 643.196 620.488 635.676 604.509,0 602.166,0
Flujo de Cafa
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 50.526 2474 37.850 50.629 .00
Variacién del Capital de Trabajo 24147 {3.616) 49.343) (59.945) 7.831
Flujo de Caja Operativa (FCO) 74.673 18.858 {11.493) 9.316) 78.841
Flujo de Caja No Operativo 7 No Recurrente Total 0 o o o o
inversiones de Capitat {13.403) @3.479) 16.243) @.825) (5.499)
Dividendos L] 0 o (10.000) 0
Flujo de Fondas Libre (FFL) 61.270 “.62t) (18.236) {27.141) 73.342
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto ] 1] o 1] 1]
Otras Inversiones, Neto 32.516 47.304 12,155 (17.744) {88)
Variacion Neta de Deuda {18.895) £20.000) 9.59% 11.404 o
Varfacién Neta del Capital a o o 0 ]
Otros (Inverston y Finandacion) o {1.286) (1473} {628) (t.651)
Variacion de Caja 74.891 21397 2.042 (34.109) 71.603
Estado de Resultados
Ventas Netas 311.401 234536 358.249 284.229,0 241.810,0
Yariacion de Ventas (%) {34,53) 26,00 17,50 6,00
£BIT Opetativo 126.403 66.900 97.500 50.708,0 56.348,0
Intereses Financieros Brutes 13.611 24.399 19.910 18.227,0 17.600,0
Alquileres 0 o o o ]
Neto 51.860 4.678 21.378 686 19.517
La ormprasa regisira i 4 sal de capita para financiar of yia ANDRES.
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TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMTACIONES
Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: /7 / FITCHRATINGS.COM / UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE
FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INT| ERESES, BARRERAS PARA LA iNFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS,
CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE STI0.
Derechos de autor © 2010 por Fitch, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. One State Street Plaza, NY, NY 10004 Tetéfono: 1-800-753-4824,
(212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccién o distribucion total o parcal esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
veservados. En la asignacién y et mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacién factual que recibe de los emisores y sus agentes
y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch Hleva a cabo una tigacio ble de la ion factual sobre {a que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacién, y obtiene verificacién ra bte de dicha infi i6n de fi depend , en la medida de
que dichas fi se encl disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch Ueve a cabo la
investigacién factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obteng variard dependiendo de la naturaleza de ta emision
calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca ta emisioh y/o donde el emisor se encuentra, la
disponibitidad y ta teza de la ion publi , el acceso a representantes de ta administracion det emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones,
informes actuariales, informes técnices, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de
verificacién independi y cofmp de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccién del emisor, y una variedad de
otros factores. Los usuarios de calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de hechos nf la verificacion por terceros
puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacién con una calificacion serd exacta y completa. En Gltima instancia, el
emisor y sus asesores son responsables de {a exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch yal do en los doc de oferta y otros
informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los
stados fi i y abogados con resp a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificac son intril una vision hacia el

futuro e incomp tas hipdtesis y predicci sobre ac imi futuros que por su leza no se pueden comprobar como hechas. Como
resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos tes, las calificaci pueden verse afectadas por futuros o condi que no
se previeron ¢n el momento en que se emitié o afinmo una calificacion.

infa i6 ida en este infa se proporciona “tat cual” sin ni rep cioh o g ia de ningdn tipo. Una calificacion de Fitch
es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. La calificacién no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que ho sean
retacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean cionados especifi Fitch no esta comprometido en ta oferta o venta
de ningln titulo. Un informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emis} 6n ni un substituto de la infi fon elaborada, verificada y
pr da a los f es por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,

pendidas, o retiradas en cualqui por cualquier razén a sola discrecion de Fitch, Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de
cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningtin
comentario sobre la adecuacidn del precio de do, la c iencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o
fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe honoraries por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y
originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varfan desde USD1,000 a USD750.000 (u otras monedas aplicables)
por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas
por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10.000 y USD1.500.000 (u otras
monedas aplicables). La asignacién, pubticacién o diseminacién de wna calificacién de Fitch no til el consentimi de Fitch a usar su
nombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, et “Financial
Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretaiia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccién en particutar. Debido a la relativa
eficiencia de la publicacién y distribucién electrénica, los infa de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para {os suscriptores
electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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