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Fundamentos  
• La calificación asignada a la emisión toma en consideración la garantía 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 
República Dominicana.  

• Por otro lado, la calificación otorgada toma en cuenta que la garantía 
proporcionada por DPP, a efectos de la emisión de obligaciones de ANDRES, implica 
la diversificación del riesgo operativo de las actividades de generación y venta de 
energía. De esta forma, el efecto de la evaluación combinada de las actividades de 
ANDRES y DPP no implica una variación respecto a la calificación de emisor de 
ANDRES, considerando adicionalmente que el desempeño del sector eléctrico 
dominicano tendría el mismo impacto sobre ambas empresas. 

• Igualmente la calificación considera que las actividades de ANDRES dependen en 
buena medida de las políticas implementadas por el gobierno dominicano para 
darle viabilidad financiera al sector eléctrico. En este sentido, en julio de 2007 se 
aprobó la reforma a la Ley Eléctrica, destacando dentro de los aspectos más 
importantes la penalización del robo de electricidad, con el fin de reducir los altos 
niveles de pérdidas de energía, los cuales se ubicaron en un 39% en el año 2008. 

• Adicionalmente, la calificación incorpora el hecho que durante los últimos 5 años 
los subsidios gubernamentales al sector eléctrico dominicano totalizaron unos 2.880 
millones de dólares, reflejando la dependencia del mismo a las políticas públicas.  

• Para el período de 12 meses culminado el 30 de junio de 2009, el margen EBITDA 
desmejoró respecto al cierre del año 2008 hasta un nivel relativamente bajo de 
21%, ocasionado por mayores gastos operativos relacionados con el mantenimiento 
mayor de la planta de ANDRES. Además, la empresa registra satisfactorios niveles 
de apalancamiento y cobertura, cónsonos con la calificación otorgada. Por su 
parte, aún cuando se ha registrado un incremento de las cuentas por cobrar a las 
empresas distribuidoras, el reciente aumento tarifario pudiera incidir de forma 
favorable en la cobranza de las empresas generadoras.  

Elementos Claves de la Calificación de Riesgo 
Fitch considera que una mejora importante de los indicadores de gestión de las empresas 
distribuidoras y el mantenimiento del apoyo proporcionado por el gobierno, pudieran 
impactar favorablemente en la calificación de riesgo de la empresa. Por su parte, la 
calificación asignada a ANDRES pudiera verse afectada en forma adversa por el proceso 
de renegociación de los contratos de suministro de energía con el objetivo de reducir el 
costo que deben cancelar las empresas distribuidoras a las empresas generadoras de 
electricidad. Es importante destacar 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, la cobertura del servicio de deuda se mantiene en niveles satisfactorios, siendo que 
a junio 2009, la relación de EBITDA a servicio de deuda se ubicó en 1,2 veces.  

Calificaciones 
Tipo de Instrumento Calificación 
Bonos Ordinarios con Garantía BBB(dom) 
  
  

 
 

Datos Financieros 

Andres y DPP Combinados 

(M US$) 30/06/09 
UDM 

31/12/08 

Activos Totales  704.604 713.746 
Patrimonio  436.649 454.677 
Ingresos      269.206 358.249 
EBITDA  57.854 112.253 
Deuda Total   170.596 181.000 
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Resumen Financiero - Andres y DPP Combinado
(miles de dólares, años fiscales culminados el 31 de diciembre)

UDM
Resumen Financiero jun-09 2008 2007 2006 2005
   Rentabilidad
   EBITDA Operativo 57.854,0 111.938,0 69.902,0 72.494,0 64.906,0
   EBITDAR Operativo 57.854,0 111.938,0 69.902,0 72.494,0 64.906,0
   Margen de EBITDA (%) 21,41 31,30 24,60 30,00 28,50
   Margen de EBITDAR (%) 21,41 31,30 24,60 30,00 28,50
   Retorno del FGO / Capitalización Ajustada (%) 4,79 8,70 11,40 14,70 9,40
   Margen del Flujo de Fondos Libre (%) (11,07) (6,40) (9,50) 30,30 (7,60)
   Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) (8,99) 4,80 0,20 4,70 (7,10)

   Coberturas
   FGO / Intereses Financieros Brutos 0,91 2,80 3,80 5,00 2,00
   EBITDA Operativo/ Intereses Financieros Brutos 1,79 5,60 3,80 4,10 2,50
   EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 1,79 5,60 3,80 4,10 2,50
   EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda 1,23 2,50 3,80 4,10 2,50
   EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 1,23 2,50 3,80 4,10 2,50
   FGO / Cargos Fijos 0,91 2,80 3,80 5,00 2,00
   FFL / Servicio de Deuda 0,05 (0,10) (0,50) 5,20 0,30
   (FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,59 0,80 2,40 9,30 0,40
   FGO / Inversiones de Capital (0,21) (1,30) (1,20) 14,30 (1,10)

   Estructura de Capital y Endeudamiento
   Deuda Total Ajustada / FGO 5,87 3,30 2,50 1,80 3,10
   Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 2,96 1,60 2,50 2,20 2,50
   Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 2,52 1,30 1,70 1,20 2,50
   Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 2,96 1,60 2,50 2,20 2,50
   Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 2,52 1,30 1,70 1,20 2,50
   Costo de Financiamiento Implicito (%) 37,61 11,30 11,00 11,00 17,40
   Deuda Garantizada / Deuda Total - - - - -
   Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,09 0,10 - - -

   Balance 
   Total Activos 704.604,0 713.746,8 690.417,0 676.054,0 637.265,0
   Caja e Inversiones Corrientes 25.436,0 40.450,2 53.409,0 72.574,0 897,0
   Deuda Corto Plazo 14.596,00 25.000,00 - - -
   Deuda Largo Plazo 156.000,0 156.000,0 171.404,0 160.000,0 160.000,0
   Deuda Total 170.596,0 181.000,0 171.404,0 160.000,0 160.000,0
   Deuda asimilable al Patrimonio - - - -
   Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 170.596,0 181.000,0 171.404,0 160.000,0 160.000,0
   Deuda Fuera de Balance 0 - - - -
   Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 170.596,0 181.000,0 171.404,0 160.000,0 160.000,0
   Total Patrimonio 436.649,0 454.676,0 433.105,0 442.166,0 392.207,0
   Total Capital Ajustado 607.245,0 635.677,0 604.509,0 602.166,0 552.207,0

   Flujo de Caja
   Flujo generado por las Operaciones (FGO) (3.015,0) 35.648,0 50.629,0 71.010,0 26.088,0
   Variación del Capital de Trabajo (2.229,0) (48.431,0) (59.945,0) 7.831,0 (35.200,0)
   Flujo de Caja Operativo (FCO) (5.244,0) (12.783,0) (9.316,0) 78.841,0 (9.112,0)
   Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total - - - - -
   Inversiones de Capital (24.508,0) (10.092,0) (7.825,0) (5.499,0) (8.141,0)
   Dividendos 0 0 (10.000,0) - -
   Flujo de Fondos Libre (FFL) (29.752,0) (22.875,0) (27.141,0) 73.342,0 (17.253,0)
   Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto - - - - -
   Otras Inversiones, Neto 16.948,0 16.794,0 (17.744,0) (88,0) (7.508,0)
   Variación Neta de Deuda (6.009,0) 9.596,0 11.404,0 - 24.406,0
   Variación Neta del Capital - - - - -
   Otros (Inversión y Financiación) (1.473,0) (1.473,0) (628,0) (1.651,0) (5.501,0)
   Variación de Caja (20.286,0) 2.042,0 (34.109,0) 71.603,0 (5.856,0)

   Estado de Resultados
   Ventas Netas 269.206,0 358.291,0 284.229,0 241.810,0 228.055,0
   Variación de Ventas (%) 25,9 17,5 6,00 36,60
   EBIT Operativo 42.575,0 97.500,0 50.708,0 56.348,0 51.678,0
   Intereses Financieros Brutos 32.077,0 19.910,0 18.227,0 17.600,0 25.764,0
   Alquileres 0 - - - -
   Resultado Neto (19.627,0) 21.378,0 686,0 19.517,0 (27.698,0)
    La empresa registra un préstamo intercompañía, que a junio 2009 alcanzó 413,153 millones de dólares, mediante el cual AES realizó aporte de capital para financiar el desarrollo y la construcción de ANDRES.

    Este préstamo fue registrado como inversión patrimonial y los intereses no pagados al cierre de cada año son capitalizados, por lo tanto este monto no es considerado como deuda financiera.  
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