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Ene.2018 Abr. 2018
Fundamentos mediante un contrato con AES AndrCs que

SoNemia aa- AA- vence en 2023, utilizando un gaseoducto que
PeispectNas Estables Estabks

La calificaciOn "AA-" asignada a 10s bonos une ambas plantas.

corporativos garantizados de Dominican

Power Partners (OPP) se fundamenta en la
Al vencimiento del contrato entre OPP y la

°Deia'F r/e'ra/'f'"aaones ec Anexo.
solvencia de la unidad economica y de distribuidora EDE Este, el 1° de agosto de

negocios integrada AES AndrCs y OPP, 2016, entrO en operacion un contrato con

producto de la existencia de estructuras
CDEEE ligado a EDE None, con tCrmino en

Indicadores Relevantes relacionadas de propiedad, administraciOn y
2022, denominado en dOlares e indexados a

(OPP) contratos comerciales, aderMs de garantias
10s costos de combustibles.

2016 2017 jun.18·
cruzadas entre ellas. Los nuevos contratos y eliciencias alcanzadas

Margenop~)na| -6,1% 30,296 37,7% La solvencia responde a la posiciOn relevante con la converskin de la planta se han visto

Matgen Ebitda 1,9% 37,0% 45,2% de la unidad econOmica AES AndrCs-DPP en el reflejados en mayores ingresos y rMrgenes,

Endeudamientototal 4,4 5,1 3,9 mercado energCtico de Repiiblica alcanzando un margen Ebitda de 45,2% a

Endeudamientofinanciem 3,8 4,2 3,0
Dominicana, con contratos de venta de junio de 2018.

Ebitda/Gastos financieros 0,5 4,6 5,6
energla de largo plazo indexados a 10s costos La emisiOn de bonos corporativos

Ebdda/Gatos financienosnetos 0,9 5,6 6,5
del combustible y calzados con sus contratos garantizados, terminados de colocar a finales

DeudafnMeral EbMa 106,6 3,4 2,4
de suministro. A8mismo, considera el ciel ano 2017, tuvo como principal uso de

De%a financieraMal EMa 91,6 3,2 2,3 respaldo de sus controladores y una solida fondos el refinanciamiento del crCdito

FCNO/Deida FiniMem -24,6% 1&4% 15,896
posiciOn financiera, gracias a una robusta sindicado utilizado para financiar la

Liqukjez corriente 1,1 2,3 2,6
posiciOn de liquidez y un moderado conversiOn.

'E'stadrEEinanaerusintehnas,no auditadosConindicadones endeudamiento, estructurado en el largo
anuafzadosdoMe carrespanda plazo. En consecuencia, desde diciembre de 2017, el

endeudamiento financiero crece respecto a lo
EvoluciOn endeudamiento e indicadores dc En contrapartida, la calificacion esta Iimitada observado en periodos anteriores, lo que

sdvencia dc OPP por su participaciOn en una indusria implicO ratios de deuda financiera neta sobre
atomizada y competitiva, inserta en el sistema Ebitda de 2,4 veces, a junio de 2018, para OPP

4,50 - - 20,0 elCctrico nacional, con problemas estructurales individual.
4,00 - " - 18,0 que generan, en las empresas distribuidoras,

3,50 -

\
- 16,0 una dependencia de 10s subsidios del Estado, La liquidez es robusta dada su capacidad de

,
generaciOn operacional, la caja y equivalentes

3,00 - q - 14,0 OPP, junto con AES AndrCs y EGE ltabo, son (US$ 18,4 millones a junio de 2018), frente a

2,50 - _ - 12,0 controladas por The AES Corporation, una deuda estructurada en el largo pIazo y

\ -
10,0 calificado "BB+'° en escala global, una de las

menores necesidades de inversiOn.2,00 -

- 8,0 mayores empresas de energia e infraestructura
1,50 -

- 6,0 a nivel mundial, cuya experiencia representa
,::: rlµ L" :: "" '"""" 'oporte a nivel operative,. Perpectivas: Esta bles

0,00 I , 0,0
DPP, luego de finalizado el proceso de Consideran que, luego del tCrmino del

2014 2015 2016 2017 jun.-18 adecuaciOn de su planta a ciclo combinado, proceso de inversiOn, en el corto y mediano

i i Leverage FinaWeno (Be izq.) cuya operaciOn comercial partiO en 2017, plazo 10s indicadores combinados de la

Financieral EMda alcanzo una potencia instalada de 350 MW y unidad econOmica AES AndrCs-DPP vo|veran a
EbMa /Gastos Financiems A

. . . · ·· un rango histOrico, consistentes con su
una mayor eficiencia. El ciclo combinado utihza

GNL como combustible, el cual se provee categoria de calificaciOn.

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACION

Otros Factores Fortalezas Riesgos

> Debido a las eswucturas > Relevante posiciOn dc la unidad > ExposiciOn al Sistema elCctrico de

relacionadas de propiedad, AES AndrCs-DPP en el RepUbiica Dominicana, que posee
administracion y contratos mercado. problemas esuucturales a nivel de

comerciales, sc considera la > Presencia de convatos de largo disvibucion.

combinaciOn AES AndrCs-DPP
plaza con indexadores > ExposiciOn a la volatilidad cIel

como una unidad operacional. asociados al combustible. precio internacional cIel GNL.

> La existencia de garantfas > Contrato de largo plazo para > Industria altamente atomizada,
cruzadas para la deuda financiera suminisvo de combustible. intensiva en capital y que enfrenta
y emisiones con juntas entre ·

.
ambas empresas implica que la

> Fuerte soporte a nivel operativo competencia por autogeneracton

Andista: Claudio Sdm G.
solvencia de estas sea

de AES Ccrp., una de las de grandes consumidores.

daudiosdin@fdler-Me.an
interdependierite, empresas de energfa mas > Riesgo de eventos cl imaticos,

{562) 227574463 importante ciel mundo. moderado per diversificacion

> Robusta posiciOn de liquidez y
geografica AndrCs-DPP.

moderado endeudamiento, > Alto retiro histOrico de dividendos.

estructurado en el largo plazo.
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Jul. 2016 oct 2016 Die. 2016 Enc. 2017 Abr. 2017 Jul. 2017 Ago. 2017 oct. 2017 Enc. 2018 Abr. 2018 Jul. 2018

Sdvemia AA- AA- AA- aa- aa- aa- aa- AA- aa- aa- aa-

Bcnos AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA-

Perspective Estables Estables EstaHes Estables Estables Estables Estables Estabks Estables Estables Estables

Resumen Financiero AES Dominican Power Partners

Vabes en miles dc USS

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Jun 2018'

lngresos por Venta 171.156 188.170 169.515 180.521 179.254 133.429 135.106 243.741 143.123

Eb|tda"l 24.086 33.330 22.157 37.926 19.558 20.282 2.623 90.119 64.639

Resultado Operacional 20.606 29.%7 17.022 33.275 15.499 16.450 -8.198 73.570 53.988

Gastos Financieros -199 -112 -409 -701 -458 -1.610 -4.886 -19.600 -10.412

UUlidad del Ejercicio 26.466 43.185 13.030 22.280 15.087 16.102 -4.365 33.877 28.743

Flujo caja Neto Oper. (fcno) 0 19.848 -20.114 111.439 17.327 26.920 §8.818 56.241 3.773

lnversiones netas 0 -6.972 -14.362 -11.437 -24.000 -103.905 -91.691 -42.562 -3.929

VariaciOn deuda financiera 0 0 0 0 32.669 73.864 161.106 3.403 0

Dwidendos pagados 0 0 0 -35.298 -48.589 -8.532 0 -34.625 0

Caja y equivalentes 37.382 49.558 14.123 78.686 55.873 65.843 39.400 18.640 18.482

Activos Totales 191.330 239.503 224.037 278.807 258.654 287.984 398.411 446.143 498.286

Pasivos Totales 121.033 125.941 97.401 165.107 178.329 203.516 324.616 373.054 396.437

Deuda Financiera 0 747 0 0 37.503 108.493 279.681 305.036 305.230

Patnmonio + lnterCs Minontario 70.298 113.562 126.635 113.700 80.325 84.468 73.795 73.089 101.849

Margen Operacional (%) 12,0% 15,9% 10,0% 18,4% 8,6% 12,3% -6,1% 30,2% 37,7%

Margen Ebitda (%) 14,1% 17,7% 13,1% 21,0% 10,9% 15,2% 1,9% 37,0% 45,2%

Rentabilidad Patrimonial (%) 37,6% 38,0% 10,3% 19,6% 18,8% 19,1% -5,9% 46,4% 98,2%

Leverage (vc) 1,7 1,1 0,8 1,5 2,2 2,4 4,4 5,1 3,9

Endeudamiento Fnanciero(vc) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 1,3 3,8 4,2 3,0

Endeudamiento Financiem Neto(vc) -0,5 -0,4 4,1 4,7 -0,2 0,5 3,3 3,9 2,8

Deuda Financieral Ebitda'"(vc) 0,0 0,0 0,0 0,0 1,9 5,3 106,6 3,4 2,4

Deuda Financ. Netal EbMa(') (vc) -1,6 -1,5 Q6 -2,1 -0,9 2,1 91,6 3,2 2,3

FCNO /Deuda Financm (%
-

2657,5%
- -

46,2% 24,8% -24,6% 18,4% 15,8%

Ebitda (1)/ Gasbs Fnanciems Netos(vc) -3,7 -4,3 -1,5 -9,7 -2,9 -4,1 0,9 5,6 6,5

Liquidez Coniente (vC) 0,8 1,0 1,3 1,1 1,0 1,0 1,1 2,3 2,6

'Estaaos tinanciaos tntennos,con iMtcackxes anuaNzadosdonde corresponda.

{I,, Ebitda " ResuRadoOperacbnal " Amodizacionesy dCpreciaaones

i'%hiNda hatejx&ucci0n fntal 0 pamia/ sin la auMzaciOn escn'tadc FellerRate www.feller-rate.com 2
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Resumen Financiero AES Andres

Va/ores en miles dc USS

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Jun 2018*

lngresos por Venta 268.322 343.594 404.590 493.983 546.681 536.677 375.994 370.592 508.369 266.171

Ebitda"' 123.039 139.832 155.715 160.246 180.555 187.949 118.312 145.507 99.994 43.385

Resultado Operacional 110.230 124.128 140.178 146.501 164.367 172.095 101.287 121.385 77.128 31.890

Gastos Financieros"' -26.689 -24.390 -16.726 -19.325 -18.704 -18.062 -17.038 -16.007 -17.633 -9.092

Utilidad del Ejercicio 35.791 33.244 53.887 38.390 56.893 95.074 46.809 72.659 44.941 16.050

Flujo caja Neto Oper. (fcno) -18.462 84.597 42.923 65.712 32.942 126.602 191.727 106.170 105.994 13.678

lnversiones netas 27.836 -3.220 -26.668 -24.063 -22.001 -24.161 3.502 -33.021 -18.380 -4.237

VariaciOn deuda hnanciera -21.286 -6.920 -320 -150 -85 -66 1.027 48.219 -40.256 0

Dmdendos pagados 0 0 -35.903 -60 600 -29.398 -111.691 -38.106 -109.818 -58.837 0

Caja y equivalentes 28.253 82.270 81.572 71.625 59.483 50.256 86.306 41.130 29.604 39.043

Activos Totales 635.068 691.133 697.520 722.440 745.010 710.740 629.563 564.012 575.154 626.644

Pasivos Totales 635.121 657.895 643.950 691.117 686.159 242.402 259.497 306.975 331.968 367.411

Deuda Financiera 161.453 167.836 168.502 168.714 168.593 168.481 179.491 233.942 212.022 212.861

Patnmonio + lnterCs Minoritario -53 33.238 53.570 31.323 58.851 468.338 370.066 257.037 243.186 259.233

Margen Operacional (%) 41,1% 36,1% 34,6% 29,7% 30,1% 32,1% 26,9% 32,8% 15,2% 12,0%

Margen Ebitda (%) 45,9% 40,7% 38,5% 32,4% 33,0% 35,0% 31,5% 39,3% 19,7% 16,3%

Rentabilidad Patnmonial (%) -67430,5% 100,0% 100,6% 122,6% 96,7% 20,3% 12,6% 28,3% 18,5% 30,5%

Leverage (vc) -11%5,6 19,8 12,0 22,1 11,7 0,5 0,7 1,2 1,4 1,4

Endeudamiento Fmanciero(vc) -3041,8 5,0 3,1 5,4 2,9 0,4 0,5 0,9 0,9 0,8

Endeudamiento hnanciero Aj.(') (VC) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,9 0,9 0,8

Endeudamiento Financiero Neto (vC) -2509,5 2,6 1,6 3,1 1,9 0,3 0,3 0,8 0,8 0,7

Endeudamiento Financieno Neto Aj.(') (VC) 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,8 0,8 0,6

Deuda Financiera / Ebitda'"(vc) 1,3 1,2 1,1 1,1 0,9 0,9 1,5 1,6 2,1 2,2

Deuda Financ. Netal Ebitda"' (vC) 1,1 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,8 1,3 1,8 1,8

FCNO /Deuda Financiera (%) -11,4% 50,4% 25,5% 38,9% 19,5% 75,1% 106,8% 45,4% 50,0% 41,4%

EbMa(')/Gasbs Finmciems Netos (vc) 4,5 7,2 11,8 19,1 11,3 19,0 14,7 10,1 7,3 6,9

Liquidez Coniente (vC) 5,3 5,5 7,6 4,9 6,0 6,3 4,0 3,4 2,5 2,2

' Estatbs nnanc/erastnterinos.con indCaabresanuakzadosdbnde con'esponda.

(I) EMda " ResukadoCk)emck)na/" AnMizMones y ckpreaacims.

(2] Gastos financienjs sin inclUr 10sintereses asocMos a la deuda subMinada con hs c(mo/adoles que manttm AES AndrCshasta 2U14

(3j EMeudamiento /inanctemgustado consioh'a. entre 2009 y 2013,de®a subordinadacon hs cnntncdadorescom parte dClpathmomo det%b a que. en 2014,este CfCditOfue ehctivamente capitalizado.

Las cksifcaciones dc hesgo & Fe#erRab m consUtyyen.en n/ngUncami una recomendaci6npara cQmpfar,vendecq mantener tin determin%b instnwnento.El ar9isis no es el resdtaab d9 una auddociaµacti¢ada al
emisor, sino que sc basa en infwmchn pUNica remibda a la Supen'nteme= dc Vakxes 0 a k SujMntendemia dC Bancos y en aquda que vo/unt«iamenk apcvlOd emistjc, no sCnob msponsatMad d!3la
dasdicadocaia vMhCackSndc la auteMMad dCla nNsma.

La informacOnpnesentadaen estos and4iSispnwiene dCfuentes consi&radas allaamenteconiiabdCs.Sin embargo, dada la pcNbi/idad dc emx humano 0 rnecdnico, F~ Rate ik) garantiza la exacM® 0 integnk1addc la
infomackSnX par b tanta no sc hace esponsab/e & emxes u omisOnes, como tampcco dc Lasconsecuenciasasociadas con el emp/eodc esa fh/(ymacfOn.Las dasifcachnes dc Feh« Rate son una apmcid%n dc la
soNenciadc k empresay ck hs tituhs que dka eniitd consklerandbla capacidadque Cstatiene para cunp/ir con sus ob/igacicnesen 10stCtminosy Nazos pactados.

pT'>n/b,"/ala /e/)rrxjuc'c/onmt t)pataai iin ia ad" "za 'C' ec '% "R FC"r ""le www.feller-rate.com 3

i




