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Calificadora
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Solvencia

Perspectivas

Ene.17

AA+

Estables
tAj cia$iScxi<y>ts en A'kíjo

Resumen financiero

Abr.l7

AA+

Estables

MMS dominicanos de cada periodo

Dic.15 Dic.16 Mar.17

Activos totees 394.120 451.273 427.697

Colocacionesvigentes ne(as 266 359 277,627 239.850

inversiones 43.364 61.422 75.299

Pasivos exigibles 336.805 389.012 366 206

Coligaciones siírrdinadas 23757 24.146 24.355

Palrimwiio náo 25.729 29.606 30.364

Margen fin. Idal (MFT) 28.301 31.690 8.019

Gastoen provisiones 1.459 2144 343

Gastos cperativce{GO) 23.071 25.940 6.0M

Resuitacta antee impto. (RAI) 6.267 6.281 1.606

rtisnte Intcfmacfir, í^nsnciera alabeada py Pelier R3!e sn bs-se
a lepóles puDUcuOos por ta Sui^srintenriema Ba.'iccj íSSi j
tvf)ncx, que ssincSqueloconlranc

Indicadores relevantes

7,6*7,5%73%

5,9*

0.3%

MFT/AcJivce Gt0.PT0v/ GO/Adivos RAI/Aáivos

Activos

• Oic.15 BDic.ie ^-Mar.17

f1) Mícadores soCre aclivc's Males promedio (2) iruJicsda-es d
marzo de 2017 se aaseiilan anua'izsúos

Respaldo patrimonial

Irxiceds Sc^iencia

Dic.15 Dic. 16 Mar.170t

15,1% 16,6% 16,6%

Pawoexigible/Palfimonio 13,1ve 13,1ve 12,0ve

Pasivotctai^/Patrimcrio i4,3vc I4,2ve 13,1ve
ll) Coaespondi a Pslnmono técwoo aiuslado sobre Activos v
contingentes pcr,ü&-3ckü per nesgo$ creábaos y <í? mercado(2¡
iiKiice de solv-enaa a febrero üe 2017 I3] íncí!.ye deuda
saDaon^ada

Perfil Crediticio Individual

Principales Factores Evaluados

Perfil de negocios

Capacidadde generación

Respakiopalrimortal

Perfil de riesgos

Fondeoy llqiidez

I I

Otros factores considerados en la calificación

La aüificíición considera el soporte desu
propicliirio, el Estado Dofuinicmw

balista: Al^andro CroceM.
al '̂andrD.croce@feller-rate.cl

Dominicana

BANCO DE RESERVAS DE LA

REPÚBLICA DOMINICANA
INFORME TRIMESTRAL - ABRIL 2017

Fundamentos
La calificación otorgada a Banco de Reservas
(Banreservas) se fundamenta en un perfil de
negocios calificado como muy fuerte; una
capacidad de generación y un fondeo y
liquidez considerados como fuerte; y un
respaldo patrimonial y perfil de riesgos
calificados como adecuado.

Banreservas es el mayor banco de servicios
múltiples del país. A febrero de 2017 su cuota
de mercado sobre colocaciones totales

alcanzó al 32,5% del sistema de bancos
múltiples, lu3 entidad se beneficia de su rol de
promotor del desarrollo «:onómico, así como
del respaldo implícito de su único accionista,
el Estado Dominicano,

Actualmente, la entidad centra su foco en

lograr una mayor profundidad de su actividad
comercial, principalmente desarrollando una
estrategia de productos diferenciada para
cada segmento- Asimismo, manti^ie como
ot^etivo continuar robusteciendo sus
mecanismos de control y gestión, lo que
implicará durante los próximos años una
mayor inversión en infraestructura tecnológica
y especial atención en ios niveles de eficiencia,

Adicionalmente, Banreservas mantiene sus
lineamienros originales, esto es, el fomento y
desarrollo del sistema financiero dominicano.

En este sentido, la entidad posee una
importante red de atención e incorpora dentro
de sus campañas habituales herramientas de
alfabetización financiera para sus clientes.

A fetrero de 2017, el banco ocupó el primer
lugar en créditos comerciales, con un 35,9%
de participación; mientras que en términos de
colocaciones totales, tiene el primer lugar de
la industria con un 32,5%. Sobre esto,

Banreservas se beneficia de su relación natural

con entidades estatales, derivada de su rol

como promotor de políticas gubernamentales.

En 2017 se evidencia un crecimiento en el

porcent^e de cartera vencida sobre las
colocaciones totales, situación que deriva
principalmente de un efecto relativo asociado
a la disminución de las colocaciones brutas.

Así, a marzo de 2017 la cartera vencida sobre

colocaciones totales alcanzó un 1,8%. mientras
que la cobertura de provisiones fue de 1,5
veces, en línea con la industria (1,8% y 1,7
veces, respectivamente).

Las m^oras en los indicadores de eficiencia así
como el menor gasto en provisiones,
permitieron que a marzo de 201 / los retornos
-medidos como resultado antes de impuesto
sobre activos totales promedio- se
mantuvieran estables.

Los Indices de capital se muestran mas
gustados en períodos de alto crecimiento, lo
que sumado a la rigidez estructural que tiene
la entidad para aumentar el capital, podría
generar presiones. Para compensar esto, el
banco ha emitido bonos subordinados, tanto

en el mercado internacional, como local. Ello,

sumado a los aportes de capital realizados,
han permitido fortalecer sus indicadores: a
febrero de 2017 su índice de solvencia era de

16,8%, lo que evidencia una importante
holgura respecto a los límites normativos.

La institución tiene una alta diversificación de

fuentes de fondos. Además de su importante
posición como captador de depósitos,
Banreservas cuenta con un amplio acceso al
mercado financiero local e internacional, a

través de financiamiento con instituciones

financiera y emisiones de deuda.

La amplia captación de recursos del público
deriva en indicadores de liquidez descalzados
en el corto plazo. Sin embargo, su importante
base de inversiones y fondos disponibles
(producto del foco en el negocio de tesorería)
mitigan el riesgo de lllquidez.

Perspectivas: Estables
Las perspectivas "Estables" incorporan que el
banco mantendrá su importante posición de
mercado, así como su rol de promotor de
políticas públicas. Asimismo, se espera que la
administración continúe los avances en

materia de eficiencia operativa y control de
riesgos. Adicionalmente, se considera la
probabilidad de soporte del Estado
Dominicano ante eventuales situaciones de

stress.

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACIÓN

Fortalezas

> Posición consolidada como líder en la industria,
especialmente en el segmento comercial.

Alca diversificación de pasivos y favorable
posición de liquidez beneficiada por administrar
la cuenta única fiscal con recursos del estado,

Propiedad esíataí con alta probabilidad de
apoyo ante situaciones de stress.

Riescjüs
> Mayor importancia relativa de colocaciones

comerctaies y alta exposición a sector público.

> Rigidez estructural para aumentar capital en
caso de requerirlo.
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ANEXOS

BANCO DE RESERVAS DE LA REPÚBLICA DOMINICANA
INFORME TRIMESTRAL-Abril 70M

Oct14 DÍC.14 Ene.lS Jul.15 Sep.15 Oct.15 Ene.16 Abr.16 JuL16 OcL16 Ene.17 Abr.17

Solvencia f'' AA- AA- AA- AA- AA AA AA AA+ AA+ AA+ AA-t- AA-^

Respectivas Estabies Estabies Estat)!^ Estables Estables Estai^ Est^>ies Estables Estate Est^)tes Estebles Estable

DP hasta 1 año Categ.1+ Categ.1+ Categ. 1+ Categ. 1+ Categ. 1+ Categ. 1+ Categ. 1+ Categ. 1-*- Categ. 1+ Categ.1+ Categ. 1+ Categ. 1+
DP más de 1 año M- AA- AA- AA- AA AA AA AA+ AA+ AA+ AA+ AA+

Bonos subordinados(^) A+ A+ A+ A+ AA- AA- AA- AA AA AA AA AA

Ca'ácacmusüoneogo otoigaclas enescaia naciaiaíáeRepúlÉca Donmcai)<3 (II Estas calificacione:: nosuponen prefaenciss Je ningún tipo Encasoda existir priviiogios. como aquellos sslabisddos enel arlic-ulo 63dela
Ley Monelana yPinanaeia, losins^mentos quenoadquieran dicha condción se consióefaran auboiümdos ¡2) lnstrumentoregistradoenlaSIVe¡9dediaemtfede20U. bajo elrúm&ode registro SIVEM-ÜSS

Suptrtnundtncit d« Valerti
D*Pirtím»nfo d« Rtgjitro

Comunicieloníi d» Smndu
24/04/2017 1-13PMI ••• II •.

56176

Lascl3ziñcac3or)es de riesgo de Feller Raleno consíHuyert, en niitgím caso, unarBcomendeción p^a comprar, rencfa' o mantena'undetermiriado instrumento ElanáSsis noes alresultado de unaaudiloria pracHc^aal
emiscf. sinoque se l^asa en mformadón pútAca rerwtida a la Superíniendenaa de Valores o a la Supennlendencia de Bancos y en aqiieíia que vo/ü/ilariamenle aporté el emiscr. no siendo r&fxinsabilidad de la
clasíñcadcfa la verífícadón de la aulentttídad de la misma.

la infcmación presentada enestosanáísisproviene defuentes con^deradas atiamente coiüables. Sinembsgo dadala posidlidad deencí humano o mecánico. Feiter Ratenogarantiza laexactitud o integrídaa de la
informaaón y, per lo tanto, no sehace responsaWe deenores uomisiones como íampoco delas consecuencias asociadas con elempleo deesaiWamaoiSn Las clasiñcadones déFeOer Rale son una apreaaaón dela
solvenc/a delaempresa ydelosl/íotós queéla emite, considerando lacapacidad queésta tiene paracmfJir consus otégadonesen lostérminos yplazas pactados.
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Sector Eléctrico / República Dominicana

Dominican Power Partners, S.A.
Informe de Calificación

Superlntandanela d* Vilerei

Dapftrtiffltnto d*

Comunleaeienis d« Entndaa

18/04/2017 11:36 AM m.tniniane

Illllllll
Calificaciones

Escala Nacional

Largo Plazo AA(dom)

Corto Plazo Fl+(dom)

Bono 2016 AA(dom)

Perspectiva
Largo Plazo Estable

Información Financiera
Dominican Power Partners, S.A.

31 dic 31 dic

(USD millones) 2016 2015

Ventas 136 133

EBITDA 4 20

Margen de EBITDA (%) 2,7 15.2

Flujo Generado por las (48) 27

Operaciones (FGO)
Flujo de Caja Libre (195) (61)
Efectivo e Inversiones 39 41

Comentes

Deuda Total Ajustada 280 112

Deuda Total Ajustada/ 76.5 5,5

EBITDAR (veces)
Deuda Total Ajustada/ (6.1) 4.0

FGO (veces)
EBITDA/Intereses de 0.8 15.0

Pagos (veces)
Fuente: DPP.

Características de la Emisión de

Deuda
Tipo de Instrumento Bonos Corporativos
Momo USD300 millones

Año 2016

Vencimiento 2026

No. Registro SlVEM-106

Metodología Relacionada
Metodología de Calificación de Empresas
No Financieras (Diciembre 19. 2014).

Analistas
Julio Ugueto
+57 1 326 9999 ext. 1038

}ulio.ugueto@fitchratings.com

John Wiske

+1 212 908-9195

john,wislte@fitchratings.com

WAVW/.fitchratings.com
fitchca.com

Factores Clave de ias Calificaciones 5602
Fortaleza de Activos; Las calificaciones reflejan la fortaleza de los activos de generación de

Dominican Power Partners, S.A. (DPP) que se sustenta en su tecnología de generación a partir de

gas natural, lo que le confiere un costo variable competitivo y le garantiza su despacho por mérito,

contribuyendo así a la generación robusta de flujos operativos futuros.

Sector de Riesgo Alto: Las calificaciones de DPP también reflejan la dependencia del sector

eléctrico dominicano 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 distribuidoras con el perfil de riesgo del gobierno de República Dominicana.

Contrato de DPP hasta 2022: La compañía cuenta con un nuevo contrato a largo plazo (PPA, por

sus siglas en inglés) con la Corporación Dominicana de Empresas Eléctricas Estatales (CDEEE),

el cual entró en función en agosto de 2016. La venía de cerca del 100% de su energía en contrato

brinda una estabilidad mayor a la generación de flujos operativos futuros, dando soporte al perfil

operativo y financiero de DPP. El nuevo contrato asigna una capacidad de 270 megavatios (MW)

para el período de enero de 2017 a diciembre de 2022.

Expansión de Capacidad Esperada: DPP incorporará 114 MW a su capacidad de generación

mediante inversiones por hasta USD273 millones para cerrar el ciclo de sus turbinas de gas

natural. Este proyecto presentó un avance de 99% a marzo de 2017. Se espera que inicie

operaciones en junio de 2017, cinco meses de retraso respecto a la fecha inicial, lo que reducirá el

EBITDA proyectado para 2017 en aproximadamente USD13 millones y pospondrá el

desapalancamiento de DPP probablemente hasta el próximo año.

Aumenta la Eficiencia; Fitch Ratings prevé que el inicio de las operaciones del cierre de ciclo

contribuirá a aumentar la eficiencia térmica de las unidades de generación al no requerir

combustible adicional para el funcionamiento de los 114 MW nuevos, lo que podría elevar su

rentabilidad operativa a niveles cercanos a 40% en el periodo 2018-2019.

Deuda al Alza: DPP tomó un préstamo bancario por hasta USD260 millones, del cual había

desembolsado cerca de 84% a diciembre de 2016 para financiar el proyecto del cierre del ciclo de

sus unidades de generación. Esto incrementó el nivel de deuda hasta USD280 millones en

diciembre de 2016. La empresa estima que el proyecto obtendrá la concesión definitiva a finales

del primer semestre de 2017 y tendrá un costo total de LISD273 millones. Fitch prevé que la

ejecución exitosa del mismo permitirá a DPP fortalecer su EBITDA y reducir su apalancamiento

rápidamente hasta un promedio de 3.5 veces (x) en 2018-2019.

Sensibilidad de las Calificaciones

Una acción positiva de calificación procedería en caso de un aumento del margen EBITDA cercano

a 40% en el corto plazo o del alcance de una fortaleza operativa y financiera mayor de las

empresas distribuidoras que disminuya su dependencia de las transferencias públicas.

Una acción negativa de calificación resultaría de atrasos adicionales en el inicio del cierre del ciclo,

una generación operativa sustancialmente menor que la esperada por Fitch en 2017-2019, el

deterioro del apalancamiento (deuda financiera a EBITDA) de forma sostenida 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.

Abril 17. 2017
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Dominican Power Partners
Estado de Resultados
(USD miles)
Rentabilidad

Margen de EBITDAR Operativo (%)
Margen de EBITDA Operativo (%)
Margen de EBIT Operativo (%)
Margen de FGO (%)
Margen del Flujo de Fondos Ubre (%)
Retomo sobre el Capital Utilizado (%)

Apalancamiento Bruto
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo
Deuda Total Ajustada/FGO
FFL/Deuda Total Ajustada (%)
Deuda Total con Deuda Asimilable al Palrimonio / EBITDA

Operativo (x)
Deuda Total Garantizada / EBITDA Operativo
Deuda Total Ajustada/(FCO antes de Alquileres - Capex de
MRo.) (x)

Apalancamiento Neto
Deuda Total Ajustada Neta / EBITDAR Operativo
Deuda Neta Ajustada/FGO
Deuda Neta Total / (FCO-Capex) (x)

Coberturas (x)
EBITDAR Operativo/(lntereses Financieros + Alquileres)
EBITDAR Operativo/Intereses Financieros Brutos
FGO/Cargos Fijos
FGO/Intereses Financieros Brutos

FCO/Inversiones de Capital

Resumen de Deuda

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrinionio

Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio
Deuda por An-endamientos Operativos
Otra Deuda Fuera de Balance

Intereses Financieros Brutos

Costo de Financiamiento Implícito (%)

Resumen de Flujo de Caja
Flujo Generado por la Operaciones (FGO)
Variación del Capital de Trabajo (Definido por Fitch)
Flujo de Caja Operativo (FCO)
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total
Inversiones de Capital (Capex)
Dividendos

Flujo de Fondos Libre (FFU)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos
Variación Neta de Deuda

Variación Neta del Capital
Otros Flujos de inversiones y FInanciamíentos
Variación de Caja y Equivalentes

Liquidez
Efectivo Disponible y Equivalentes
Líneas de Crédito Comprometidas Disponibles
Efectivo y Equivalentes Restringido

Capital de Trabajo
Capital de Trabajo, Neto (Definido por Fítch)
Días de Cuentas por Cobrar
Días de Inventarios

Días de Cuentas por Pagar
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%)

Estado de Resultados

Ventas Netas

Variación de Ventas (%)
EBITDAR Operativo
EBITDARdespués de Dividendos al Asociado y Minorías
EBITDA Operativo
EBITDA después de Dividendos al Asociado y Minorías
EBIT Operativo

x: veces.

Fuente; DPP.

Dominican Power Partners, S.A.

Abril 2017

Anual

31 dic2012

12.3

12.3

7.7

(9.4)
(20.6)

8.6

(1.4)

(15.679)
(4.433)

(20,112)

(14,401)

(34,513)

(922)
(35,435)

14,123

68,392
156,8

2.8

12.1

8.6

167,643

20,620
20,620
20,620
20,620
12,827

Finanzas Corporativas

Anual

31 dic 2013

21.0

21.0

18.4

64.9

35.8

24.1

9.7

117,136
(5.697)

111,439

(11,437)
(35,298)

64,704

(141)
64,563

78,686

64,074
175,4

6.0

57.6

6,3

180,521
7.7

37,926
37,926
37.926
37,926
33,275

Anual

31 dic 2014

10.9

10.9

8.6

11.7

(31.9)
13.0

1.9

1,8

(152.7)

1.9

(4,3)

(0.9)
(0.9)

2,1

53.9

53.9

57,3

57,3

0.7

37,503
37,503

(363)

20,910
(3,583)
17,327

(26,007)
(48,589)
(57,269)

32,669

1,787
(22,813)

55,873

68,359
159,5

5.6

30.4

14.5

179.254

(0.7)
19,558
19,558
19,558
19,558
15,499

Anual

31 dic 2015

15,2

15.2

12.3

20.5

(45.4)
10.3

5.5

4.0

(53.9)

5.5

(2.2)

3.5

2.5

(1.4)

15.0

15.0

21.0

21,0

0.3

112,226
112,226

(1,349)
1,8

27,343
(422)

26,921

(78,906)
(8,532)

(60,517)

73,864
(3.444)

(24,933)
(15,030)

40,843

4,132
54,2

7.4

68.9

59.1

133,429
(25.6)

20,282
20,282
20,282
20,282
16,450

Anual

31 dic 2016

2.7

2.7

(0,8)
(35.4)

(143,5)
(0.4)

76.5

(6.1)
(69.9)

76.5

(1.4)

65.8

(5.3)
(1.2)

0.8

0.8

(9.8)
(9.8)
(0.7)

279.680
279,680

(4,635)
2,4

(48,157)
(32,595)
(80,752)

(114,628)

(195,380)

171.500

22,393
(1,487)

39,356

40,571
146.0

5.3

50.2

84.2

136,137
2.0

3,654
3,654
3,654
3,654

(1,044)
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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.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTÁN SUJETAS A CIERTAS UMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS7/FITCHRAT1NGSC0M/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS-. ADEMÁS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACIÓN Y LAS
CONDICIONES DE USO DETALES CALIFICACIONES ESTÁN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEBVWVW.FrTCHRATINGS.COM,
LAS CALIFICACIONES PÚBUCAS, CRITERIOS Y METODOLOGÍAS ESTÁN DISPONIBLES EN ESTE SITKD EN TODO MOMENTO, EL
CÓDIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRER^
PARA LA INFORMACIÓN PARA CON SUSAFILIADAS. CUMPLIMIENTO, YDEMÁS POLÍTICAS YPROCEDIMIENTOS ESTÁN TAMBIÉN
DISPONIBLES EN LA SECCIÓN DE CÓDIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO, FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES ELANALISTA UDER ESTÁ BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNIÓN
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR ENELRESUMEN DE LA ENTIDAD ENELSITIO WEBDEFITCH,

Derechos deautor©2017porRteh Ratings, Irxx y Fteái Ralings, Ltí. ysus subsidiarias. 33Whtehal SlreetNew York, NY 10004. Teléfono; 1-
800-753-4824, (212) 908-0500. Fax (212) 48CM435. Lareproducción o distribodón total o pardal está prohibida, salvo conpenniso. Todos los
derechos reservados. En la asignación y eí mantenimiento de sus calificaciones, asi comoen la realeaaon de otros infonnes (incluyendo
información prospectiva), Fitch se basaen informaóón factual queredbede losemisores ysus agentesydeotrasfuentes queFitch considera
creíbles. Fitch lleva a cabo unainvestigación razonable de la inforniadón factual sobre laque se basa de acuerdo consus metodofogias de
calificación, yobtiene venficaoón lazwtabte de dicha información de ft«ntesirxtependientes, en lamedida de quetfichas fuentes se encuentren
dtspontoles paraunaerrásión dadao enunadeterminada jurisdicción. La forma enqueFitch lleve a cat» la investigaoon faduai yelalcance de la
verificadón porparte de terceros que se obtenga variará dependiendo de la naturaleza de la emisión calificada y d emisor, los requisitos y
prácticas er la jurisdicción en que se círece y coloca la emisión y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de ia
información pública relevante, elacoeso a representantes de laadministración del emisor y sus asesores, ladisponibilidad de verificaciones
preedstentes de terceros tates como bs informes deauditoria, cartas deprocedimientos acordadas, evaluaciones, nformes acíuanales, iíTfemes
tócricos. dictámenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la dsponibiidad de fuentes de verificación irxJependientB y
competentes deterceros con respecto a laemisión enparticular oenlajurisdicción del emisor, yuna variedad deotros factores. Los usuarios de
calificaciones e informes de FHch deben entenderque niuna investigación mayorde hechosnila verificación porterceros puedeasegurarque
toda lainformadón enlaqueFitch se i""»" enreladón con ura calificación o un informe seraexacta ycomplete. Enúitma instancia, elemisor y
sus asesores son responsables de la exacti&xj de la información que proporcionan a Frtdi y a! meicadoen tosdocumentos de oferte y otros
informes. AJ emitir sus calficaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la laborde los eagjertos, induyendo losauditores independientes con
respecto a losestadosfínanderos y abogados conrespecto a losaspectos legales yfiscales. Además, lascalftadones y tas proyecciones de
información financiera ydeotro tipo sonintrínsecamente unavisión hadaelftjturo e incorporan tashipótesis ypredicciones sobreacontecimientos
futuros quepor su riaturaleza nose pueden comprobar como hechos. Cocho nesultedo, a pesar de lacomprobadon deloshechos actuales, las
calificaciones yproyecciones pueden verse afectadas poreventos futuro o condiacnes quenose previeron enelmomento enquese emitió o
afirmo una calificacióno una proyección.

Lainfonnación contenida en este informe se propordona 'tal cuaf" an nir^guna representación o garantía de ningún tipo, y Fitcíi no represente o
garantiza que elinfianne ocualquiera desuscontenidos cumplirán alguno delos requerimientos deun destinatario del informe. Una calificación de
Frtdi es una opinión en cuanto a la calidad crediticia de unaemfeión. Este^inlón y losinformes realeados por Fitch se basanen criterios
establecidos y metodologías que Fitch evalúa y en fiarrra continua. Portotentó, las cdSicaciones y losinformes son un producto de
trabajo colectivo deFiteh yningún individuo, ognjpo deindividuos, es únicamente responsable poruna calícadón ouninfomie. La calificación no
incorpora elriesgo depérdida debido a losriesgos quenoseanreiadonados a riesgo decrédito, a menos quedichos riesgos seanmencionados
específicamente. FHch noestá comprometido en laoferte o vente de ningún título. Todos losinfonnes de Frtch sonde autona compartida. Los
individuos identificados en un informede Fitchestuvieron involucradosen, pero no son individualmente responsables por, las opinionesvertidas
en él. Losindividuos son nombrados sdo con el propósito de ser contactos. Uninforme con una calficadco de Fitch no es un prospecto de
emisiónniun substituto de la información elaborada,verificada y presentadaa los inversores porel emisory sus agentes en reladóncon lavente
delostítulos. Las calificaciones pueden sermodificadas o retiradas encualquier momento porcualquier razón a sola discreción deFitch, Fitch no
proporciona asesoramiento de inversión de cualquier üpo. Las caüficaciones noson una recomendación para comprar, vender o mantener
cualquier título. Las caiificadones nohacen ningún comerrtario sobre laadecuación del preao demercado, laconveniencia decualquier titulo para
uninversor particular, o lanaturaleza impositiva o fiscá de lospagos ^ectuadosen relación a lostítulos. Frtch reobehonorarios porparte de los
emisores, aseguradores, garantes, otros agentes yoriginadores de títulos, por lascalificador>es. Dichos horxiranos generalmeite varían desde
USDI.OOOa USD750,000 (uotras monedas aplicaMes) poremisión. Enalgunos casos.Fitcíi csirficará todaso algunas de lasemisiones de un
emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas porunasegurador o garante en particular, por una cuote anual. Se espera que
dichoshonorarios varien entre USD10.000 y USD1,500,000 (u otrasmonedasaplicables). Laasignadón, publicación o diseminación de una
calificación efe Fitch noconsttuye elconsentimiento de Fitch a usarsu nombre comounexperto enconexión concualquierdedaradón de registro
presenteda bajo lasleyes demercado de Estedos Unidos, el'Financial Servtcss and Markets Actc# 2000" deGran Bretaña, olasleyes detítulos
yvalores decualquier jurisdicción en particular. Debido a la relativa eficiencia de lapuWicadón ydistribución elecliónica, losinformes de Frtch
pueden esterdisponilDles hastatresdíasantesparalossuscriptores electrónicos queparaotros suscnptores de imprente.
Solamente paraAustralia, Nueva Zelanda, Taiwán yCorea del Norte: Fitcíi Australia PtyLtd tiene unalicenda australiana de serwos financieros
{licencia no. 337123) que le autoriza a proveer cdificadones oeditidas sdamentea "dientes nrayoristas'. La información de calificaciones
crediticias publicada porFitch notiene elfin de serutizadaporpersonas quesean"dientes minoristas' segúnladefiniaon dela"Corporations Ad
2001".





























































































































































Dominícan Power Partners

(Una subsidiaria indirecta filial de The AES Corporation)
Estados de Situación Financiera

31 de marzo de 2017 y 2016
(En miles de dólares de los Estados Unidos de América)

ACTIVOS

Activos corrientes:

Efectivo y equivalentes de efectivo
Inversión

Cuentas por cobrar clientes, neto
Cuentas por cobrar a partes relacionadas
Inventarios de repuestos y partes, neto
Impuesto sobre la renta por cobrar
Otros activos no financieros

Total de activos corrientes

Activos no corrientes:

Propiedad, planta y equipo, neto
Intangible assets
Otros activos no financieros

Total de activos no corrientes

Total de activos

Superintendencia de Valores
Departamento de Registro

Comunicaciones de Entradas
14/06/M174fi6PM s.martinez

niMiiimi
57819

2017 2016

$ 25,394 $ 72,174
88 -

55,283 22,363

334 426

1,602 2,235

2,874 1,834

2,062 1,608

87,637 100,640

309,027 231,219

336 -

2,100 7,206

311,463 238,425

$ 399,100 $ 339,065



Dominican Power Partners

(Una subsidiaria indirecta filial de The AES Corporation)
Estados de Situación Financiera (continuación)

(En miles de dólares de los Estados Unidos de América)

2017 2016

PASIVOS Y PATRIMONIO

Pasivos corrientes:

Cuentas por pagar proveedores y otros $ 28,698 $ 17,742

Cuentas por pagar a partes relacionadas 16,406 82,144

Otros pasivos financieros - 3

Préstamo por pagar porción corto plazo 24,471 -

Préstamo por pagar 17,500 -

Total de pasivos corrientes 87,075 99,889

Pasivos no corrientes:

Préstamo por pagar, neto 138,159 144,916

Bonos por pagar, neto 96,343 -

Impuesto sobre la renta diferido 7,654 11,085

Compensación a largo plazo 36 19

Total de pasivos no corrientes 242,192 156,020

Total de pasivos 329,267 255,909

Patrimonio

Acciones comunes con valor de US$1; 50,000,000

acciones autorizadas; 15,000,100 acciones emitidas y en
circulación 15,000 15,000

Capital contributivo 104,976 104,976

Capital adicional pagado 932 899

Déficit acumulado (66,052) (54,115)

Utilidades retenidas restringidas 14,977 16,396

Total patrimonio 69,833 83,156

Total de pasivos y patrimonio $ 399,100 $ 339,065



Dominican Power Partners

(Una subsidiaria indirecta filial de The AES Corporation)
Estados de Resultados

Por los períodos terminados al 31 de marzo de 2017 y 2016
(En miles de dólares de los Estados Unidos de América)

2017 2016

Ingresos
Ventas de electricidad - contratos

Ventas de electricidad - mercado ocasional

$ 47,718

372

$ 24,361

2,231

Total de ingresos 48,090 26,592

Costos y gastos de operación
Compras de electricidad

Combustibles y costos relacionados al
combustible

Gastos generales, de operación y mantenimiento
Total de costos y gastos de operación

(20,676)

(17,532)

(7,927)
(46,135)

(5,202)

(12,263)
(5,852)

(23,317)

Utilidad en operaciones 1,955 3,275

Otros ingresos (gastos)
Gastos por intereses, neto
Amortización de descuento de deuda

Otros gastos, neto
Ganancia (pérdida) cambiaría

(1,989)
(64)

(1,447)
118

(171)

(34)

(40)

(Pérdida) utilidad antes de impuesto (1,427) 3,030

Impuesto sobre la renta (2,546) 1,988
(Pérdida) utilidad neta $ (3,973) $ 5,018

(Pérdida) utilidad neta básica y diluida por
acción $ (0.26) $ 0.33



Dominican Power Partners

(Una subsidiaría indirecta filial de The AES Corporatíon)
Estados de Cambios en el Patrimonio

(En miles de dólares de los Estados Unidos de América)

Capital Utilidades

Número de Acciones Capital Adicional Déficit Retenidas Total

Acciones comunes Contributivo Pagado Acumulado Restringidas Patrimonio

Saldos al 31 de diciembre de 2015 15,000,100 15,000 104,976 894 (59,133) 16,396 78,133
Utilidad neta - - - - 5,018 - 5,018

Aumento de capital - - . 5 - - 5

Saldos ai 31 de marzo de 2016 15,000,100 15,000 104,976 899 (54,115) 16,396 83,156

Saldos al 31 de Diciembre de 2016 15,000,100 15,000 104,976 921 (62,096) 14,994 73,795

Efecto revalúo . . . - 17 (17) -

Pérdida neta - - - - (3.973) - (3,973)
Aumento de capital - - - 11 - - II

Saldos al 31 de marzo de 2017 15,000,100 15,000 104,976 932 (66,052) 14,977 69,833



Domínícan Power Partners

(Una subsidiaria indirecta filial de The AES Corporation)
Estados de Flujos de Efectivo
Por los periodos terminados al 31 de marzo de 2017 y 2016

(En miles de dólares de los Estados Unidos de América)

Flujos de efectivo de las actividades de operación:

(Pérdida) utilidad neta
Ajustes para conciliar la (pérdida) utilidad neta con el efectivo neto (usado en)

provisto por las actividades de operación:
Depreciación
Amortización de intangible
Pérdida en derivados

Impuesto sobre la renta
Beneficios de compensación a largo plazo
(Ganancia) pérdida cambiarla
Pérdida en retiro de propiedad, planta y equipos
Amortización de costos diferidos de financiamiento

Amortización de descuento de deuda

Ingresos por intereses, neto

Cambios en activos y pasivos de operación:
Aumento en cuentas por cobrar
Disminución en cuentas por cobrar a partes relacionadas
Disminución (aumento) en inventarios
Aumento en gastos pagados por anticipado y otros activos
Aumento en cuentas por pagar proveedores y otros
(Disminución) aumento en cuentas por pagar y pasivos acumulados a partes
relacionadas

Aumento en gastos acumulados y otros

Impuesto sobre la renta pagado
Intereses pagados

Efectivo neto provisto por las actividades de operación

Flujos de efectivo de las actividades de inversión:
Adquisición de propiedad, planta y equipos
Anticipos a proveedores de propiedad, planta y equipo
Disminución de inversión

Cambio del efectivo restringido

Efectivo neto usado en las actividades de inversión

Flujos de efectivo de las actividades de fínanciamiento:
Producto de nuevos prestamos
Pago de préstamos

Efectivo neto usado en las actividades de fínanciamiento

Disminución neta de efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del año
Efectivo y equivalentes de efectivo al fínal del periodo

Transacciones que no involucran movimiento de efectivo:

Compras de propiedad, planta y equipos no pagadas al final del periodo

2017 2016

$ (3,973) $ 5,018

2,710 2,408

34 -

- (3)
2,546 (1,988)

15 10

(118) 40

1,447 -

93 45

64 34

1,896 125

4,715 5,689

(822) (2,565)
20 143

42 (335)
(1,061) (918)
12,760 1,674

(10,064) 7,953

9 -

5,599 11,641

(110) (1,797)
(3,265) (1,454)

2,224 8,390

(11,041) (31,888)
(2,100) (6,172)

- 25,000

(44) -

(13,185) (13,060)

57,000 36,000
(60,000) -

(3,000) 36,000

(13,961) 31,330

39,356 40,843

$ 25,394 $ 72,173

$ 7,886 $ 92



/

AES Andrés B.V. y Subsidiarias
(Una subsidiaria indirecta filial de The AES Corporation)
Estados Consolidados de Situación Financiera

Al 31 de marzo de 2017 v 2016
(En miles de dólares de los Estados Unidos de América)

ACTIVOS

Activos corrientes:

Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar clientes, neto
Cuentas por cobrar a partes relacionadas
Inventarios, neto

Otros activos financieros

Impuesto sobre la renta por cobrar
Otros activos no financieros

Total de activo corriente

Activos no corrientes:

Propiedades, planta y equipo, neto
Activos intangiles, neto

Otros activos financieros

Otros activos no financieros

Total de activos no corrientes

Total de activos

2017

56,721

61,020

37,825

21,002

132

7,827

184,527

408,900

624

4,367

128

414,019

598,546

Superintsndeneia de Valores

Departamento de Registro
Comunicaciones de Entradas

23/06/201710:40 AM s.martinez

58044

2016

45,785

37,586

83,147

25,762

157

4,875

4,864

202,176

398,361

5,978

1,080

405,419

607,595



AES Andrés B.V. y Subsidiarías
(Una subsidiaria indirecta filial de The AES Corporation)
Estados Consolidados de Situación Financiera (continuación)

(En miles de dólares de los Estados Unidos de América)

2017 2016

PASIVOS Y PATRIMONIO

Pasivos corrientes:

Cuentas por pagar proveedores y otros pasivos $ 24,572 $ 11,358

Cuentas por pagar a partes relacionadas 21,231 13,397

Financiamiento corriente 22,500 -

Otros pasivos no corrientes - 5

Impuesto sobre la renta por pagar 11,196 5,749

Total de pasivos corrientes 79,499 30,509

Pasivos no corrientes:

Financiamiento no corriente, neto 211,582 177,777

Impuesto sobre la renta diferido 47,429 49,680

Otros pasivos financieros 670 808

Otros pasivos a largo plazo 241 264

Compensación a largo plazo 48 56

Total de pasivos no corrientes 259,970 228,585

Total de pasivos 339,469 259,094

Patrimonio

Acciones comunes con valor de US$1; 910 acciones

autorizadas, 182 emitidas y en circulación 18 19

Capital adicional pagado 271,581 319,953

Utilidades retenidas restringidas 21,290 22,453

Déficit acumulado (Utilidades retenidas) (33,829) 6,065

Subtotal 259,060 348,490

Participación no controladora 17 11

Total de patrimonio 259,077 348,501

Total de pasivos y patrimonio $ 598,546 $ 607,595



AES Andrés B.V. y Subsidiarias
(Una subsidiaria indirecta filial de The AES Corporation)
Estados Consolidados de Resultados

Por el periodo terminado el 31 de marzo de 2017 y 2016

(En miles de dólares de los Estados Unidos de América)

2017 2016

Ingresos $ 108,507 $ 75,531

Costos y gastos de operación

Costo de ventas

Gastos generales, de operación y de mantenimiento
Total de costos y gastos de operación

(76,483)

(17,017)

(93,500)

(45,166)
(13,318)

(58,484)

Utilidad en operaciones 15,007 17,047

Otros (gastos) ingresos

Costos financieros, neto

Amortización de descuento de deuda

Otros gastos, netos
Pérdida cambiaría

(3,573)

(69)
(1,453)

(322)

(2,085)
(155)

(168)
(299)

Utilidad antes de impuesto 9,590 14,340

Impuesto sobre la renta (7,558) (8,416)

Utilidad neta $ 2,032 $ 5,924

Atribuible a:

Participación no controladora $ $ 1

Accionistas de la controladora $ 2,032 $ 5,923

Utilidad neta básica y diluida por acción $ 11 $ 33



AES Andrés B.V. y Subsidiarias
(Una subsidiaría indirecta filial de The AES Corporalion)
Estados Consolidados de Cambios en el Patrimonio

Al 31 de mano de 2017 y Z0I6

(En miles de dókuvs de los Estados Unidos de Amcnca)

Número de

Acciones

Acciones

Comunes

Capital
Adicional

Utilidades

Retenidas

(Déficit

Utilidades

Retenidas

Restringidas Subtotal

Participació
n no

conti^lada

Total de

Patrimonio

Saldos al 31 de diciembre de 2015 182 $ 19 $ 319.941 $ 142 $ 22.453 S 342.555 S 10 342.565

Utilidad neta - - -
5.923 -

5.923 1 5,924

Aumentode capital
- -

12
- -

12
-

i2

Saldos ai 31 de marzo de 2016 182 S 19 S 319,953 S 6,065 S 22,453 $ 348,490 s 11 s 348,501

Saldos al 31 de diciembre de 2016 182 18 $271,573 (36.336) 21.765 257.020 17 257.037

Efecto revalúo - - 475 (475)
- - -

Utilidad neta - - -
2.032

-
2.032

-
2.032

Aumento de capital
- -

8
- -

8
-

8

Saldos al 31 de marzo de 2017 182 s 18 s 271,581 S (33,829) s 21,290 s 259,060 s 17 S 259,077



AES Andrés B.V. y Subsidiarias
(Una subsidiaria indirecta filial de The AES Corporation)
Estados Consolidados de Flujos de Efectivo
Por el periodo terminado el 31 de marzo de 2017 v 2016

(En miles de dólares de los Estados Unidos de América)
2017 2016

Flujos de efectivo de las actividades de operación:
Utilidad neta $ 2,032 $ 5,924

Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo neto
provisto por (usado en) las actividades de operación:
Depreciación 5,974 5,815

Amortización de intangibles 81 -

Instrumentos derivados 310 (166)

Impuesto sobre la renta 7,558 8,416

Amortización de costos financieros diferidos de fmanciamiento 105 119

Amortización de descuento de deuda 69 155

Pérdida en disposición de activos 1,457 203

Compensación a largo plazo 16 20

Intereses financieros, neto 3,468 1,966

Pérdida cambiaria 322 299

21,393 22,751

Cambios en activos y pasivos de operación:
Disminución en cuentas por cobrar 70 944

Aumento en cuentas por cobrar a partes relacionadas (6,074) (7,929)
Aumento en inventarios (3,118) (8,016)

Aumento en otros activos (3,110) (4,382)
Aumento (diminución) en cuentas por pagar comerciales y otras 6,233 (8,545)

Aumento en cuentas por pagar a partes relacionadas 19,844 5,641

(Disminución) aumento en gastos acumulados y otros pasivos (331) 145

34,907 609

Intereses pagados (117) (2,436)

Impuesto sobre la renta pagado (5,383) (29,755)

Efectivo neto provisto (usado en) las actividades de operación 29,407 (31,582)

Flujos de efectivo de las actividades de inversión:
Adquisición de propiedad, planta y equipos (13,474) (7,815)

Adelantos a proveedores de propiedad, planta y equipos (112) (1,064)

Compra de activos intangibles (99) -

Disminución en efectivo restringido 46 1

Aumento de inversiones - (44)

Efectivo neto usado en las actividades de inversión (13,639) (8,922)

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Pagos de costos de emisión de deuda (0) (18)

Efectivo neto usado en las actividades de fínanciamiento (0) (18)

Aumento (disminución) neta de efectivo y equivalentes de efectivo 15,769 (40,521)

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del año 40,952 86,306

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del período $ 56,721 $ 45,785

Transacciones que no involucran movimientos de efectivo:
Inventario transferido a propiedad, planta y equipo $ 1 $ -

Compras de propiedad, planta y equipos no pagados al final del período $ 612 $ 711



Al 31 de marzo de 2017

Activos de Equipos de

Generación Materiales y Oncina y Licencia de Obras en

Terreno Edificios Eléctrica Suministros Otros Software Proceo Total

Costo

Al inicio del año 28,766 16,025 522,461 18,249 4,646 - 17,218 607,365

Adiciones - - 139 1,114 130 14,241 15,623

Retiros - - (2,696) (260) (143) - (3,099)

Rcclasifícaciones 11,023 381 5,094 417 51 - (16,765) 201

Al final del período 39,788 16,406 524,997 19,519 4,685 - 14,694 620,090

Denreclación acumulada

Al inicio del año - 4,187 193,406 5,898 3,326 - -
206,817

Adiciones - 91 5,772 - 111 - -
5,974

Retiros - - (1,412) (79) (110) - - (1,601)

Reclasificaciones - - 39 (39) - - - -

Al Hnaldel periodo . 4,278 197,805 5,780 3,327 - - 211,190

Saldo neto 39,788 12,128 327,192 13,740 1,357
-

14,694 408,900



Intereses netos MARZO

2017 2016

Ingresos de intereses - comercial $ (785) $ (223)

Ingresos de intereses - financieros (353) (274)

Subtotal (1,138) (497)

Amortización de costos financieros diferidos 105 119

Gastos de intereses - comercial 4,565 2,463

Gastos de intereses - financieros 42 -

Subtotal 4,607 2,463

Total, neto $ 3,573 $ 2,085






















