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Fitch Ratifica Calificacion de Riesgo Nacional a Emision de Bonos

Garantizados de AES Andres B.V.
Abril 18, 2011

Fitch Ratings-Santo Domingo-18 de abril de 2011: Fitch ratifica la calificacion de riesgo nacional a la
emision de Bonos Corporativos con garantia por un monto de 30 millones de délares o su equivalente
en pesos dominicanos con vencimientos que seran de Dieciocho (18), Veinticuatro (24) o Treinta (30)
meses de AES Andres B.V. (ANDRES) en el A-(dom).

La calificacién de emisor de AES Andrés (Andrés) refleja su posicién competitiva como uno de los
generadores de menor costo marginal del sistema eléctrico dominicano, lo cual garantiza el despacho
por mérito de su unidad de generacion a gas natural, la cual es parte importante de la carga base del
sistema. La generacion de la empresa representd el 17,5% de la generacion total en Republica
Dominicana durante el afio 2010 (12.004 GWh). La calificacion considera la garantia provista por DPP,
empresa que opera una central eléctrica con una capacidad efectiva total de 236 MW, que representa
aproximadamente el 8% de la capacidad instalada de la Republica Dominicana.

La calificacion considera la mejora en los indicadores de flujo de caja de Andrés, asociada
principalmente a la reduccion de las cuentas por cobrar a las Distribuidoras, lo cual llevé los dias de
venta desde méas de 4 meses hasta 60 dias en promedio al cierre de 2010. Sin embargo, la
calificacion sigue reflejando la correlacién entre el perfil de riesgo financiero de ANDRES y el perfil
de riesgo del Soberano, toda vez que las politicas implementadas por el gobierno dominicano y las
transferencias que éste realice hacia las Distribuidoras siguen siendo necesarias para darle
viabilidad financiera al sector eléctrico. Es importante destacar que en Octubre 2009 la Republica
Dominicana firmé un acuerdo stand-by con el FMI, con el objeto de establecer la estrategia del pais
para mejorar el sector eléctrico en los proximos dos afios a fin de: i) reducir gradualmente el déficit
tarifario, ii) promover la mayor focalizacién del subsidio al consumo eléctrico al eliminar las zonas
de electricidad subsidiadas (PRA) vy iii) estar al dia con las compafiias de generacién de electricidad
mediante el mantenimiento de las cuentas a pagar en 60 dias en promedio, principalmente. En este
contexto, el gobierno realiz6 cambios a nivel institucional sustituyendo la gerencia de la CDEEE, la
cual se ha adherido firmemente a la ley de electricidad recientemente revisada y ha puesto en
marcha un programa de reduccion de pérdidas como la iniciativa “cero deuda cero robo”.

Al cierre del afio fiscal 2010, el margen EBITDA se ubicé en 43,3%, superior al registrado al cierre de
2009 producto del efecto combinado de mayor generacion (+50%) y mayores precios. EI mejor
desempefio operativo y financiero de la empresa durante este periodo se tradujo en una mejora de
sus indicadores de calidad crediticia, llevando la cobertura de intereses y el apalancamiento hasta
18,3x y 1x respectivamente, ambos medidos vis a vis el EBITDA de diciembre 2010.

AES Andres B.V. (ANDRES) inici6 operaciones en diciembre del afio 2003 como una subsidiaria
totalmente poseida en forma indirecta por AES Corporation. ANDRES opera una planta de generacion
eléctrica de ciclo combinado con una capacidad instalada de 319 MW en Republica Dominicana.
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