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Indicadores Relevantes

(Combinacion AES Andres — DPP)

2015 2016 mar-17*

Margen operacional 27 4% 29,5% 15,1%
Margen Ebitda 32,1% 3.6% 19,3%
Endeudamiento total 09 1,6 1,6
Endeudamiente financiero 06 1,4 13
Ebitda / Gastos financieros 76 86 6,6
Deuda financiera / Ebitda 21 35 36
Deuda financiera neta / Ebitda 1,0 29 31
FCNO / Deuda Financiera 75,0% 2,4% 55,7%
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Fundamentos

La calificacion "AA-" asignada a los bonos
corporativos  garantizados de Dominican
Power Partners (DPP) se fundamenta en la
solvencia de la unidad econdmica y de
negocios  integrada AES  Andrés-DPP,
producto de ls existenca de estructuras
relacionadas de propiedad, administracion y
contratos comerciales, ademas de garantias
cruzadas entre DPP y AES Andrés B.V. (AES
Andrés).

La solvencia responde a la posicidn relevante
de AES Andrés-DPP en el mercado energético
de Republica Dominicana, con contratos de
venta de energia de largo plazo indexados a
los costos del combustible y calzados con sus
contratos de suministro. Asimismo, considera
el respaldo de sus controladores y una sélida
posicion financiera, gracias a una robusta

posicion de liquidez y un moderado
endeudamiento, estructurado en el largo
plazo.

En contrapartida, la calificacion estad limitada
por su participacion en una industria
atomizada y competitiva, inserta en el sistema
eléctrico nacional, con problemas estructurales
que generan, on 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 energia e infraestructura
a nivel mundial, 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.

Otros Factores

Debido a las
relacionadas de propiedad,
administracién  y  confratos
comerciales, se considera la
combinacién AES Andrés-DPP
como una unidad operacional.

La existencia de garantias
cruzadas para la deuda financiera
y emisiones conjuntas entre
ambas empresas implica que la
solvencia ~de  éstas  sea
interdependiente. >

estructuras »

combustihle
Contrato  de

moderado

estructurado en el largo plazo.

largo plazo para
suministro de combustible. >

Fuerte soporte a nivel operativo de
AES Corp., una de las empresas de
energia mas importante del mundo.
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Al vencimiento del contrato entre DPP y la
distribuidora EDE Este, el 1° de agosto de
2014, entré en operacidn un contrato con
CDEEE ligado a EDE Norte, con término en
2022, denominado en ddlares e indexados a
los costos de combustibles.

DPP ha finalizado el proceso de adecuacion de
su planta a ciclo combinado, para iniciar la
operacion comercial durante agosto. Ello le
permite alcanzar los 350 MW de potencia y
una mayor eficiencia.

La emision de bonos  corporativos
garantizados tiene como principal uso de
fondos el refinanciamiento  del  crédito
sindicado por hasta US$ 240 millones, con
garantia de AES Andrés, utlizados para
financiar esta inversion.

Por su parte, DPP y AES Andrés, en conjunto,
mas EGE ltabo, emitieron en mayo de 2016
un bono 144-A, en el mercado de Estados
Unidos de MNorteamérica, 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
implicd coberturas de deuda financiera sobre
Ebitda por sobre lo observado previamente.

Perpectivas: Estables

Las perspectivas consideran que, producto del
proceso de inversion, los indicadores volverian
a rangos histricos una vez iniciada |a
operacion de las nuevas instalaciones en 2017.

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACION

Fortalezas

Relevante posicién de la unidad » Exposicidn al Sistema eléctrico
AES Andrés-DPP en el mercado.

Presencia de contratos de largo
plazo, con indexadores asociados al

Riesgos

de Republica Dominicana, que
posee problemas estructurales
a nivel de distribucion.

» BExposicién a la volatilidad del
precio internacional del GNL.

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

Robusta posicion de liquidez y

» Riesgo de eventos climaticos,
moderado por diversificacion
geogréfica Andrés-DPP.

» Alto retiro
dividendos.

endeudamiento,

historico  de
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DPP es controlada en un 100%, de
manera directa e indirecta por AES
Hispaniola Holdings 1I B.V., vehiculo
de inversion bajo las leyes de Holanda,
que, a su vez, es controlado directa e
indirectamente por The AES
Corporation, con el 90% de la
propiedad. El10% restante fue
adquirido durante 2014, por el Grupo
Estrella (5%) y Grupo Linda (5%),
importantes grupos empresariales
dontinicanos.

Bajo AES Hispaniola Holdings 11 se
agrupan las operaciones de generacion
eléctrica de AES en Repiiblica
Dominicana.

The AES Corporation (AES Corp.) es
una de las empresas globales de energia
e infraestructura mds importante del
mundo, con calificacion de riesgo “BB”
con perspectivas “Estables” en escala
global.

El controlador brinda un adecuado
respaldo operative a la compaiiia
otorgando acceso a contratistas y
proveedores internacionales, junto con
acceso a financiamiento internacional
para “Project Finance”.

Despacho de Energia DPP
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PERFIL DE NEGOCIOS  Satisfactorio

Dominicana Power Partners (DPP), en conjunto con AES Andrés B.V. (AES Andrés) y Empresa
Generadora de Electricidad ltabo, S.A. (ltabo), forma parte de las empresas generadoras de
electricidad del grupo AES Corp. en Reptiblica Dominicana.

Unidad econdémica de negocios integrada entre AES Andrés y DPP

A juicio de Feller Rate, el analisis del Perfil de Negacios de DPP na puede hacerse sin considerar
los distintos factores que lo unen con AES Andrés en una Unica unidad de negocios.

— ESTRUCTURAS RELACIONADAS DE PROPIEDAD Y ADMINISTRACION

DPP y AES Andreés son filiales de AES Hispaniola Holdings Il y forman parte, en conjunto con Itabo
(50% de las acciones) de la subdivision de empresas de generacion eléctrica de Republica
Dominicana, la que, a su vez, forma parte de la divisién territorial México, Central América & The
Caribbean (MCA&C) de AES Corp.

La gestion comercial, administrativa y financiera de las empresas de generacion de Republica
Dominicana se realiza de manera centralizada bajo los lineamientos de las distintas estructuras
locales y regionales de AES Corp, tanto en el pais, como en Panama.

— ESTRUCTURAS CONTRACTUALES

Entre AES Andrés y DPP existen relaciones contractuales gue unen fuertemente sus operaciones
en una unidad.

DPP posee contratos de suministro de gas natural licuado (GNL) con AES Andrés, unico
proveedor de este combustible en el mercado dominicano, y de transporte del gas, mediante el
uso de un gaseoducto de 34,5 km que conecta las instalaciones de DPP con el terminal de
regasificacion y depdsitos que posee AES Andrés en Boca Chica.

El contrato de suministro de DPP con AES Andrés es por hasta 18,25 TBTU por afo, con
vencimiento en 2023, calzado con el contrato que posee AES Andrés con British Petroleum (BP), a
través de la sociedad relacionada ABS, para el abastecimiento de su terminal de GNL.

Adicionalmente, DPP posee un acuerdo de compra con AES Andrés para respaldar la cobertura
de su contrato de venta de energia (desde junio 2005 con precios spot como valor de
transferencia), debido a que DPP posee una tecnologia menos eficiente y, en periodos anteriores,
presentaba bajos niveles de despacho.

A la fecha este convenio se encuentra suspendido para que AES Andrés pueda cubrir nuevos
contratos de energia. Sin embargo, éste puede ser reactivado en cualquier momento previo
acuerdo de las partes.

Fuerte posicion en el mercado energético dominicano gracias a su
capacidad instalada y bajos costos de generacién

DPP posee una central de generacion térmica convertida a gas natural, a partir de marzo de 2003,
conformada por las unidades de generacidon Los Mina V y Los Mina V1, dos turbinas de ciclo
abierto de 118 MW cada una, ubicadas en Santo Domingo.

Por su parte, AES Andrés posee una central de ciclo combinado a GNL de 319 MW instalados,
que inicié operaciones comerciales en diciembre de 2003 y se encuentra ubicada en el sector de
Boca Chica.

De esta manera, la unidad AES Andrés-DPF posee una capacidad conjunta total de 555 MW, io
que representé un 14,8% de la capacidad instalada del Sistema Eléctrico Nacional Interconectado
(SENI).

Desde el punto de vista de la generacidn, al ser AES Andrés y DPP plantas de alta eficiencia, se
encuentran en una posicion prioritaria para el despacho de energia en el SENI, por lo que en 2016
AES Andrés tuvo un factor de disponibilidad de 90,2% y DPP de 93,5%, lo que significé que en
conjunto representaran un 24,7% de la generacion total del sistema.

Adicionalmente, AES Andrés posee una terminal de gas natural licuado, con un puerto de
desembarque, un tanque de almacenamiento, una planta de regasificacién y el gasoducto que
conecta la terminal con DPP.
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Estas instalaciones son las Gnicas de su tipo en Reptblica Dominicana, con una capacidad de
almacenamiento de 160.000 m3 y de regasificacién de 250.000 millones de BTU al diz
(equivalentes a lo requerido para generar potencialmente hasta el orden de 1.400 MW).

Conversidn a ciclo combinado impactara en eficiencia

A partir de finales de 2014, DPP se encuentra en proceso de conversion de sus plantas de
generacion Los Mina V y Los Mina VI, dos turbinas de ciclo abierto, a ciclo combinado mediante
generadores de vapor que no implicardn mayor consumo de combustible.

Esta operacion implicara incrementar en 114 MW la potencia total de las plantas generadoras,
pasando de 236 MW a 350 MW, con una mejoria relevante en la eficiencia, lo que le permitird a
DPP tener una competitividad similar a AES Andrés dentro del SENI, fortaleciendo su posicion
como generador de energia de base.

El monto total de la inversion se estima en US$ 273 millones, que se encuentran financiados
mediante un crédito sindicado por hasta US$ 260 millones. DPP ha finalizado el proceso de
adecuacién de su planta a ciclo combinado, para iniciar la cperacién comercial durante agosto.

Presencia de contratos de largo plazo con indexadores otorga
relativa estabilidad a sus margenes

A nivel individual, al 31 de diciembre de 2015, un 92,8% de las ventas de energia de DPP se
realizaban mediante un contrato PPA con la CDEEE, ligado a la demanda de EDE Norte. Este
contrato comenzé con una potencia contratada de 210 MW, pasando a 270 MW en enero de
2017, lo que corresponde al 77% de la potencia que posee la planta después de la conversién a
ciclo combinado, y tiene vigencia hasta el afio 2022,

Por su parte, AES Andrés posee un contrato PPA con EDE Este, denominado en ddlares de
Estados Unidos de Norteameérica e indexados a los costos del combustible, con vencimiento en
2018. Este contrato tenia una potencia contratada de 150 MW, sin embargo, tras la licitacion de las
distribuidoras, a junio de 2017 fue reducido a 95 MW para servir los nuevos contratos.

Los contratos con las DISCOs fueron adjudicados via licitacion para suministrar 82,5 MW a EDE-
Este, 82,5 MW a EDE-Norte y 110 MW a EDE-Sur desde abril de 2017 hasta abril de 2022.

Adicionalmente, AES Andrés posee contratos PPA, también denominado en ddlares de Estados
Unidos de Norteamérica e indexado a los costos del combustible, con 25 clientes no regulados,
principalmente del sector industrial y dentro de los que se puede destacar Envirogold, empresa
que opera la mina de oro Las Lagunas. Estos contratos implican una potencia contratada que
surna 78,2 MW.

Por otra parte, AES Andrés posee contratos de ventas de GNL con miiltiples empresas, dentro de
los que se destacan generadores de energia y distribuidores, los cuales se encuentran
denominados en délares e indexados al costo del combustible.

De esta manera, el mix de ingresos de la combinacién AES Andrés-DPP estaba conformado, al 31
de diciembre de 2016, por 80,4% de venta de energia por contratos PPA, un 5,1% por venta de
cnergia cn cl mercado spot y por un 14,3% de venta de GNL.

Sistema eléctrico de Reptiblica Dominicana dependiente de
subsidios del Estado, implicando estrés financiero a los generadores

A mediados de la década de los anos 90, se inicid un proceso de reorganizacion del sector
eléctrico dominicano, con el propésito de incorporar a inversionistas privados. Antes de ese
proceso, toda la actividad de generacion, transmision y distribucion eléctrica pertenecia al Lstado
Dominicano.

En una primera etapa, el Estado Dominicano firmé contratos de suministro eléctrico con
productores privados independientes (PPls). Posteriormente, se capitalizd a 2 empresas
generadoras térmicas (EGE Haina y EGE ltabo)y a 3 empresas distribuidoras (EDE Este, EDE Sury
EDE Norte, que abarcan todo el mercado geogréafico minorista), mediante la venta del 50% de sus
acciones a inversionistas privados (incluyendo el control de la administracion y operacion),
manteniendo el Estado Dominicano el 49% de las acciones de estas empresas. Ademas, el Estado
Dominicano mantuvo la propiedad de los activos de generacion hidroeléctrica y de transmision.
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Todas estas participaciones son administradas a través del Fondo Patrimonial de las Empresas
Reformadas (FONPER).

La normativa eléctrica establece tarifas requladas para los sectores de transmision y distribucion,
que mediante un calculo técnico les permiten cubrir los costos y gastos de operacin y rentar las
inversiones realizadas en redes. La tarifa técnica definida para los distribuidores considera el
traspaso de sus costos de generacién (compras de energia y potencia) y de transmisién a los
clientes finales, establece precios expresados en délares y aplica una formula de indexacion a
combustibles e inflacion. No obstante, desde 2003, debido a la crisis econdmica que comenzd a
experimentar Repubiica Dominicana y ei alza que presentd ia tarifa técnica, el gobierno incorpord
la aplicacion de una tarifa fija de cobro a clientes finales, expresada en pesos dominicanos.

En 2004, el gobierno dominicano recompré la participaciéon de privados en las empresas
distribuidoras EDE Sury EDE Norte y, en 2008, hizo lo propio con EDE Este.

Desde ese periodo, el segmento de distribucién en Republica Dominicana se ha caracterizado
por presentar altos niveles de pérdidas de energia, generadas principalmente por hurto de
electricidad, que han fluctuado en niveles de 30% a 35%. Esta situacidn se ha traducido en que las
companias distribuidoras se han vuelto dependientes de los subsidios que puede entregar el
Estado Dominicano, lo que a su vez ha impactado en las empresas generadoras por la
mantencion de un importante monto de facturacion morosa, lo que se traduce en estrés financiero
para las compaiiias, que deben enfrentar importantes desafios para financiar el capital de trabajo
que esto implica.

Pese a que los dltimos gobiernos han tenido fuertes incentivos para apoyar y monitorear
adecuadamente el desempeno del sector, debido a que su fortalecimiento es un aspecto
relevante en los acuerdos de financiamiento del Estado Dominicano adquiridos con organismos
multilaterales, el nivel de pago de facturas de las empresas distribuidoras a las generadoras se ha
mantenido Ultimamente en un rango de 4 a 8 facturas atrasadas.

Sin embargo, a principios de septiembre de 2015, un conjunto de empresas generadoras realizé
una operacion de reconocimiento de deuda con las empresas distribuidoras y el Banco de
Reservas de la Republica Dominicana, mediante el cual, estas empresas se comprometen a pagar
la facturacién adeudada a las empresas generadoras hasta el 30 de agosto, en un plazo de 5 afios
mediante cuotas mensuales pagaderas a partir de enero del afio 2016.

Banco de Reservas actué como administrador de la operacion, controlando el pago en tiempo y
forma de la deuda y la Corporacién Dominicana de Empresas Eléctricas Estatales (CDEEE) se
comprometio en notificar al Ministerio de Hacienda de la inclusion del servicio de la deuda en la
partida del subsidio eléctrico en el Presupuesto General de la Nacidn.

Esta operacion implicd un importante incremento de la caja y disminucion de los dias de cobro al
cierre de 2015. Sin embargo en los periodos siguientes se observa un retorno a la situacion
anterior en ambos indicadores.

Industria altamente atomizada e intensiva en capital

La industria de generacidn eléctrica dominicana se encuentra altamente atomizada, conformada
por 16 empresas.

La matriz de generacion estd dominada por los sistemas térmicos, alcanzando un 88% de la
polencdia instalada, basada en combustibles fosiles, especialmente Fuel Qil. Esto ha implicado
para el pais un alto costo de la energia, dependiente de la evolucion del precio internacional del
petroleo.

El principal sisterma eléctrico es el Sisterna Eléctrico Nacional Interconectado (SENI), pero también
existen sistemas aislados destinados a proveer de energia a zonas turisticas, donde los
operadores hoteleras requieren de sequridad en el despacho de energia.

Adicionalmente, existe un importante niimero de grandes y medianos consumidores industriales y
comerciales que poseen sistemas de autogeneracion que les permite mantener una certidumbre
respecto de la provision eléctrica para sus operaciones habituales. Estos clientes significan
actualmente una competencia directa a las empresas generadoras, pero también implican una
oportunidad de crecimiento de la demanda en el caso de que se logren mejoras sustanciales a la
regulacion del sistema eléctrico dominicano, dado que operan con costos muy altos.

Actualmente, el desafio de la industria de generacién de electricidad de Republica Dominicana se
encuentra en lograr una mayor diversificacion de su matriz productiva, abarcando tecnologias mas
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eficientes o que impliquen energias renovables como la edlica y solar. Sin embargo, estas nuevas
tecnologias implican decisiones de inversidn que involucran altos montos y estructuras de
financiamiento de mediano a largo plazo, por lo que requieren de un marco regulatorio y
financiero mas sélido para el sistema eléctrico dominicano.
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POSICION FINANCIERA Solida

Nota aclaratoria: Dominican Power Partners es coemisor con AES Andrés de la porcién de
US$ 270 millones de los bonos 144-A por US$ 370 millones emitidos en conjunto con EGE Itabo
en mayo del presente afio.

Esta deuda posee como covenants financieros la mantencién de coberturas, a nivel de estados

neta sobre Ebitda superiores a 4,5 veces para el periodo enero 2016 a junio de 2017y a 3,5 veces
para los periodos posteriores a junio de 2017.

Adicionalmente, AES Andrés garantiza, incondicional e irrevocablemente, el cumplimiento del
préstamo sindicado por hasta US$ 260 millones que adquirié DPP para el financiamiento de la
conversién a ciclo combinado de sus instalaciones.

Por su parte, esta deuda posee como covenants financieros la mantencion de coberturas, a nivel
individual, de Ebitda sobre gastos financieros superiores a 1,3 veces y, a nivel de estados
financieros combinados, de deuda financiera neta sobre Ebitda superiores 3,5 veces.

En consecuencia, Feller Rate considera, que la existencia de estas garantias para la deuda
financiera cruzadas paras ambas empresas, la emisién conjunta de valores y la presencia de
covenants financieros medidos en conjunto, implica que la solvencia de éstas sea
interdependiente.

Resultados y margenes

Recuperacion del precio del petréleo impacta de forma wds que proporcional al
crecimiento de los ingresos en los costos, deferiorando el margen

La matriz de generacion del SENI estd dominada por los sistemas térmicos, basados en
combustibles fosiles, especialmente Fuel Qil. Lo que implica que el precio del mercado spot de
energia de Republica Dominicana se encuentra fuertemente ligado a la evolucion de este
commodity.

En los tltimos anos los ingresos de DPP se habian mantenido relativamente estables, producto del
contrato de energia y potencia con EDE Este. Sin embargo, producto de la fuerte caida del precio
del petréleo a nivel mundial a partir de finales de 2014, lo que impactd directamente en los
precios spot y en los indexadores de los contratos, los ingresos de DPP al cierre de 2015 eran un
25% menures al dene de 2014, Sin embargo, se observa una reversion de la tendendia en el
Ultimo periodo, de la mano del crecimiento del 17,3% en los ingresos de contratos y a pesar de la
caida del 61,9% en los ingresos spot.

Ello lleva a un caida del margen Ebitda al cierre de 2016, de la mano del crecimiento del 22,8% en
el costo de compra de electricidad y del 20,5% en el costo de combustible y relacionados. A junio
de 2017 se observa la tendencia contraria, gracias al crecimiento del 87,8% en los ingresos por
electricidad contratada, con controlados aumentos en gastos de electricidad y combustibles.

A nivel combinado, los ingresas de la unidad AES Andrés-DPP presentan, al 31 de diciembre de
2016, un estable escenario de ingresos, donde a pesar del crecimiento del 20% en los ingresos
por generacion contratada, la caida en los ingresos spot en 62,7% y la caida de los ingresos de
ventas de gas natural en 30,8%, terminan generando una estabilizacion interanual.

Sl bien ambas compariias presentan ingresos crecientes al comparar marzo del 2017 con marzo
de 2016, el escenario de recuperacion del precio del petréleo durante 2016 redunda en un
crecimiento mas que proporcional de los costos de ambas companias, generando una caida dei
margen Ebitda de la entidad combinada.

Respecto de la capacidad de generacion operacional de la compariia, ésta ha presentado un Flujo
de Caja Neto Operacional con una alta variabilidad, producto de las necesidades de capital de
trabajo que surgen del inestable patrén de pago de las distribuidoras. Si bien la operacion de
reconacimiento de deuda de las distribuidoras y luego la operacién con Banco de Reservas para
hacer efectiva esta, implicd que, a diciembre de 2015, los dias de cobro presentaran niveles
inferiores a 2 meses; estos valvieron a los niveles registrados histéricamente, en torno a los 3
meses.
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Feller Rate espera que los margenes y capacidad de generacion operacional de la compafiia
crezean en el corto plaze producto del pass through del costo de combustibles, que impacta en
los indexadores de los contratos y en el precio spot. Adicionalmente, la conversion de DPP a ciclo
combinado, con operacién comerdal a partir de agosto, implica un fuerte incremento en la
capacidad de generacion operacional de la compania y de la entidad combinada.

Endeudamiento y flexibilidad financiera

Incremento en el endeudamiento por financiamiento de la conversion de DPP a
ciclo combinado

A nivel individual, DPP suscribié en 2014 un crédito sindicado por hasta USS 260 millones para
financiar la inversion necesaria para la conversion de sus instalaciones a ciclo combinado, el cual
esta estructurado con un plazo de 5 afios con amortizaciones trimestrales.

A medida que avanza el montaje, la compania ha ido incrementando su nivel de deuda,
alcanzando a junio de 2017, los US$ 295,6 millones.

Si bien se observa un deterioro en las métricas de endeudamiento y coberturas de DPP a nivel
individual, se espera que la situacion actual corresponda a un peak de endeudamiento. La
posicién financiera debe considerar la futura capacidad de generacién operacional que tendrd
DPP luego de la entrada en operacién comercial de la conversion a ciclo combinado, ademas de
la presencia de garantias incondicionales e irrevocables por parte de AES Andrés.

Por su parte, AES Andrés emitia en mayo de 2014 un bono internacional por US$ 220,1 millones,
lo que le permitio prepagar un crédito sindicado a largo plazo, liderado por el Banco Popular, por
US$ 180 millones. Adicionalmente, giré US$ 22,5 de los US$ 42,5 millones de la linea contratada
con Scotiabank en noviembre del mismo afio, redundando en un incremento de la deuda
financiera del 31,5% LTM a marzo de 2017. Asi, a nivel combinado la deuda financiera de AES
Andrés-DPP alcanzé, a marzo de 2017, los US$ 511,2 millones, un 58% mayor que 12 meses antes.

Lo anterior, sumado a una reduccién de capital de la entidad combinada del 18% al comparar
marzo de 2017 respecio al mismo periodo del afio anterior, implicé que el indicador de
endeudamiento financiero pasara de 0,7 veces a marzo de 2016 a 1,3 veces al 31 de marzo de
2017.

A nivel de coberturas, la combinacién de mayor endeudamiento con los, hasta entonces estables,
margenes implico que los indicadores de deuda financiera sobre Ebitda y de Ebitda sobre gastos
financieros pasaran de 2,1 veces y 7,6 veces, respectivamente al cierre de 2015, a 3,5 veces y 8,6
veces, respectivamente, al dcierre de 2016. Por su parte, a morzo de 2017, la deuda financiera
sobre Ebitda alcanza las 3,6 veces, mientras que la cobertura de Ebitda sobre gastos financieros
cae a las 6,6 veces, de la mano del menor margen Ebitda a la fecha.

Par su parte, la cobertura de flujo de caja neto operacional sobre deuda financiera de la entidad
combinada pasé de 75%, al cierre de 2015, a 2,4%, al 31 de diciembre de 2016, lo cual se vio
influido por el impartante crecimiento de la deuda financiera en el periodo (76,3%) y la caida del
flujo de caja neto operacional, de la mano del incremento de los dias de cobro (desde 49,0 hasta
97.9)y el decrecimiento del impuesto por pagar. Al 31 de marzo de 2017, fa cobertura de fiujo de
caja neto operacional sobre deuda financiera volvié a niveles cercanos al promedio 2010-2015
(58,3%), con un valor registrado de 55,7%.

Respecto de la liquidez, ambas compafifas a nivel individual y la entidad combinada poseen una
robusta posicion de liquidez, manteniendo importantes reservas de efectivo en caja y
equivalentes, ademas de una generacién operacional variable, pero positiva, frente a
requerimientos crecientes de dividendos por parte de sus controladores.

A marzo de 2017, la caja y equivalente combinada alcanzd los US$ 82,2 millones, con un flujo de
caja neto operacional, considerando 12 meses, de US$ 284,7 millones. Lo que se contrasta con la
ausencia de vencimientos de deuda financiera en el corto plazo y un retiro de dividendos que,
durante 2016, alcanzé los US$ 109,8 millones.

Por otra parte, es importante destacar que la presencia de The AES Corporation, como
controlador de las compaifas implica un fuerte soporte en el acceso a los mercados financieros
internacionales y a la estructuracion de tinanciamientos tipo Project Finance.
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Sep 2015 Jul2016  Dic2016 Ene2017 Abr2017 Jul2017 Ago 2017

Solvencia AA- AA- AA- AA- AA- AA- AB-
Perspectivas Estables Estables  Estables Estables Estables Estables  Estables

Resumen Financiero Entidad Combinada

Estados Financieros combinados no auditados para AES Andrés B.V. y Dominican Power Partners
Valores en miles de USS

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 mar-17*
Ingresos por Venla 234.536 378.963 450.963 537.089 619.940 592.890 438.828 431.282 138.574
Ebitdal’! 82.890 163.876 189.001 181.845 219.865 206.330 140.919 149.259 26.731
Resullado Operacional 67.353 146.333 170.101 162.965 199.026 186.417 120.062 127.067 20.904
Gastos Financieros®@ -34.090 -24.589 -16.837 -19.350 -19.049 -19.800 -18.648 -17.256 -5.562
Utilidad del Ejercicio 3.493 61.985 97.028 51.377 79.129 110117 62.868 76.062 12.375
Flujo Caja Neto Oper. (FCNO) 17.340 92.117 62.828 45597 144,381 143.929 218,647 12.389 33.294
Inversiones netas 25.341 -8.180 -33.709 -37.870 -33.438 -48.161 -100.403 -124.712 -26.824
Variacién deuda financiera -21.286 -6.919 -307 -150 -85 32,603 74.891 223.521 -4.699
Dividendos pagados 0 0 -35.903 -60.600 -64.696 -160.280 -46.638 -109.818 0
Caja y equivalentes 63.002 119.652 131.130 85.748 138.169 106.129 152.149 80.396 82203
Activos Tolales 713.062 775,682 822125 854,036 893.373 848.866 849.496 955.431 1.008.118
Pasivos Totales 667.911 668.433 653.638 694.765 719.552 298.975 393.777 581.812 622.103
Deuda Financiera 161.453 167.836 168.947 168.714 168.593 205.984 291.717 514.321 511.224
Patrimonio + Interés Minoritario 45.151 107.249 168.487 159.271 173.821 549.891 455.719 373.619 386.015
Margen Operaconal (%) 28.7% 386% 37T% 303% 32,1% 31.4% 274% 295% 151%
Margen Ebitda (%) 35,3% 43.2% 41,9% 339% 35,5% 34,8% 32,1% 34,6% 19,3%
Rentabilidad Patrimonial (%) 7.7% 57.8% 57,6% 32,3% 455% 20,0% 13.8% 20,4% 26,0%
Leverage (vc) 148 6,2 39 44 41 05 09 1,6 1,6
Endeudamiento Financiero (vc) 36 16 1,0 11 1,0 04 06 14 13
Endeudamiento Financiero Aj. (vc)® 04 03 03 03 03 04 06 1.4 13
Endeudamienio Financiero Neio {vc) 22 G4 G2 05 0,2 0,2 0,3 1,2 i,i
Endeudamiento Financiero Neto Aj. (vc)® 0,2 01 0,1 0,1 0,1 0.2 03 1,2 1,1
Deuda Financiera / Ebitda"){vc) 19 1,0 09 09 08 1,0 21 34 36
Deuda Financ. Neta / Ebitda(") (vc) 1,2 03 02 05 01 05 1,0 29 3,1
FCNO / Deuda Financiera (%) 10,7% 54,9% 37,2% 27,0% 85,6% 69,9% 75,0% 2,4% 55,7%
Ebitda(" / Gaslos Financieros (vc) 24 6.7 11,2 9,4 115 10,4 76 8,6 6,6
Liguidez Corrienie (vc) 28 4.8 8,3 5.3 45 4.8 3.2 2,1 1.8

* Indicadores anualizados donde corresponda.

(1)  Ebitda= Resultado Operacional + Amortizaciones y depreciaciones.

(2)  Gastos financieras sin Incluir los infereses asociades & fa deuda subordinada con los controtadores que mantuvo AES Andrés hasta 2014.

(3} Endeudamiento financiero ajustado considera, entre 2009y 2013, deuda subordinada con los controladores como parte del patrimonio, debido a que, en 2014, este crédito fue efectivamente capializado.
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Resumen Financiero Dominican Power Partners Individual

Ingresos por Venta
Ebitdat

Resulado Operacional
Gastos Financieros
Utilidad del Ejercicio

Flujo Caja Neto Oper. (FCNO)
Inversiones netas

Variacién deuda financiera
Dividendos pagados

Caja y equivalentes

Activos Tolales

Pasivos Totales

Deuda Financiera

Palrimonio + Interés Minorilario

Margen Operacional (%)
Margen Ebitda (%)
Rentabilidad Patrimonial (%)
Leverage (vc)

Endeudamiento Financiero(vc)

Endeudamiento Financiero Neto{vc)

Deuda Financiera / Ebitda(")(vc)

Deuda Financ. Neta / Ebitda(®) (vc)

FCNO / Deuda Financiera (%)

Ebitda®" / Gaslos Financieros Netos(vc)

Liquidez Corriente (vc)

* Estados financieros intenncs, con indicadores anualizados donde corresponda.

2010

171.156
24.086
20.606

-199
26.466

o o o o

37.382
191.330
121.033

0

70.298

12,0%
14,1%
37.6%
1.7
60
05
0.0
-16

=37
08

(1)  Ebitda = Resullado Operacional + Amortizaciones y depreciaciones.

Valores en miles de US$

2011

188.170
33.330
29967

-2
43.185

19.848
-6.972
0
0

49.558
239.503
125.941

747
113.562

15.8%
17,7%
38,0%
1,1
00
-04
0,0
-15
2657,5%
-43
1.0

2012

169.515
22157
17.022

-409
13.030

-20.114
-14.362
0
0

14123
224.037
97.401
0
126.635

100%
131%
10,3%
0,8
0.0
0.1
0.0
-0.6
-15
1.3

2013

180.521
37.926
33275

-701
22280

111.439
-11.437

0
-35.298

78.686
278.807
165.107

0
113.700

18.4%
21,0%
19,6%
1,5
0.0
07
0.0
2.1

9.7
1.1

2014

179.254
19.558
15499

-458
15.087

17.327
-24.000
32669
-48.589

55.873
258.654
178.329

37.503

80.325

8,6%
109%
18,8%

22
05
0,2
18
-09

2015

133.429
20.282
16.450
-1.610
16.102

26.920
-103.905
73.864
-8.532

65.843
287.984
203516
108.493

84.468

12,3%
15,.2%
19.1%
2.4
13
0,5
53
21
24.8%
-4,
1.0

2016

136.137
3.654
-1.044
-2.893
-1.369

-79.400
-91.691
169.416

0

39.400
402.969
319.843
279.681

83126

-0.8%
2,7%
-1.6%
38
34
29
76,5
658
-28.4%
13
11

jun-17*

98.061
27.366
21370
-7.295

6.347

11.752
-24.010
15.500
0

42,687
435.946
355.782
295610

80.164

21,8%
27.9%
37,8%
44
37
32
7.0
6,0
30,7%
-149.3
17

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningun caso, una recomendacion para comprar, vender 0 mantener un delenninado instrumento. El andiisis no es el resultado de una auditoria practicada al
amisar, sino que se basa en informacidn pdblica remifida a la Superintendencia de Valores o a la Superintendencia de Bancos y en aquella que voluntanamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la
clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.

La informacion presentada en estos analisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecdnico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la
informacion y, por lo tanto, no se hace responsable de erfores u omisionss, como tampoco de 1as consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion. Las clasificaciones de Feller Rafe son una apreciacicn de fa
solvencia de la empresa y de los litulos que efla emite, considerando la capacidad que esta tiene para cumplir con sus obligaciones en los férminos y plazos pactados.
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Corporativos Primera

Numero de Registro SIVEM-106

Valor total del Programa d

Eirieitn i USS 300.000.000

Valor de cada Emisién US§.5.000.000

Fecha Resolucion 13-12-2016

Covenanls No tiene

Emisiones inscritas al amparo 80

del Programa

Conversion No Considera

Resguardos Suficientes

Garantia Garantia solidaria corporativa de AES Andrés B.V.

EMISIONES DE

BONOS VIGENTES 1-10 1120 21-30 3140

Al amparo del Programa SIVEM-106 SIVEM-106 SIVEM-106 SIVEM-106

Monto de la emisién USS$ 5.000.000 USS 5.000.000 US$ 5.000.000 US$ 5.000.000

Amortizaciones Pago tnico & vencimiente de la emision Pago tnico al vencimiento de la emision Pago (nico al vencimiento de la emision Pago Unico al vencimiento de |a emisién

Fecha de vencimiento 03-02-2027 31-03-2027 03-05-2027 30-06-2027

Pego de Interesas Mensual Mensual Mensual Mensual

Tasa de Interés 6,25% 6,25% 6,25% 6,25%

Conversion No Considera No Considera No Considera No Considera

Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes

Garantias Garantia solidaria corporativa de AES Andrés ~ Garantia solidaria corporativa de AES Andiés ~ Garantia solidaria corporativa de AES Andrés  Garantia solidaria corporativa de AES Andrés
BV. BV. B.V. BV.





