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Ilsa Pichardo 

 

13 de octubre de 2020 

  

Señora 

Elianne Vílchez 

Vicepresidente Ejecutiva 

Bolsa y Mercado de Valores de la República Dominicana, S.A. (BVRD) Calle Jose A. Brea 

No. 14, District Tower, Piso 2 

Sector Evaristo Morales  

Ciudad.- 

 

Atención: Dirección de Oferta Pública 

 

Asunto: Hecho Relevante – Remisión Informe de Actualización Anual de Calificación Feller-Rate 
 
 

Distinguido señora, 

 

En cumplimiento con las disposiciones contenidas en: a) los Artículos 27, 28 y 113, Párrafo II del Reglamento de Aplicación de la 

Ley que Regula el Mercado de Valores No. 19-00, contenido en el Decreto No. 664-12, y 

(b) el Art. 12, numeral 1), literal d) de la norma que establece la “Norma que establece disposiciones sobre información 

privilegiada, hechos relevantes y manipulación de mercado” aprobada mediante la Segunda Resolución del Consejo Nacional de 

Valores de fecha 20 de noviembre de 2015, R-CNV-2015-33-MV; Dominican Power Partners (“DPP”) tiene a bien informarle, 

por su naturaleza de Hecho Relevante, lo siguiente: 

 

En cumplimiento de lo establecido en la Sexta Resolución del Consejo Nacional de Valores R-CNV- 2016-15-MV sobre 

la Remisión de Información Periódica de Emisores y Participantes del Mercado, estamos haciendo formal remisión del Informe 

de Calificación Feller-Rate correspondiente a julio-septiembre de 2020. En el mismo, la calificadora procede a ratificar la 

calificación local en AA, con perspectiva estables. 

Sin otro particular por el momento, aprovechamos la oportunidad para saludarle. Atentamente, 

Gerente de Relaciones con el Inversionista DOMINICAN 

POWER PARTNERS 

 

 

Anexos: Informe de Calificación Feller-Rate correspondiente a julio-septiembre de 2020. 
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Jul. 2020 Sep. 2020 

Solvencia AA AA 

Perspectivas Estables Estables 

* Detalle de calificaciones en Anexo. 

 
 
 

 
 2018 2019 Mar.20** 

Margen operacional 31,4% 34,8% 28,6% 

Margen Ebitda Aj. 36,8% 40,2% 34,9% 

Endeudamiento total 1,7 1,7 1,7 

Endeudamiento financiero 1,3 1,3 1,4 

Ebitda Aj. / Gastos financieros 8,2 10,1 10,3 

Deuda financiera / Ebitda Aj. 2,2 2,2 2,4 

Deuda financiera neta / Ebitda 
Aj. 

1,9 1,9 1,8 

FCNO / Deuda Financiera 16% 37% 26% 

Liquidez corriente 2,8 2,1 2,2 

* Estados financieros en USGAAP. 

** Estados Financieros interinos, no auditados. Con indicadores 
anualizados donde corresponda. 

 

Perfil de Negocios: Satisfactorio 
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Posición competitiva      

Presencia de contratos de LP e 
indexados 

     

Industria intensiva en inversiones y 
altamente atomizada 

     

Exposición al SENI      

Contrato con relacionada para 
suministro de combustible 

     

Posición Financiera: Sólida 
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Resultados y márgenes 
     

Endeudamiento y coberturas      

Liquidez      

Exposición a precio internacional 
de GNL 

     

 

 
INFORME DE CLASIFICACIÓN 

Septiembre 2020 

Analista: Camila Sobarzo B. 
camila.sobarzo@feller-rate.com 
(562) 22757-0454 
Claudio Salin G. 
claudio.salin@feller-rate.com 
(562) 22757-0463 

Indicadores Relevantes 

(Combinación AES Andrés – DPP)* 
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  Propiedad  

DPP es controlada en un 100%, de 
manera directa e indirecta por AES 
Hispaniola Holdings II B.V., que, a su 
vez, es controlado directa e 
indirectamente por The AES 
Corporation, con el 85% de la 
propiedad. El 15% restante es del 
Grupo Estrella (5%) y Grupo Linda 
(10%), importantes grupos 
empresariales dominicanos. 
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Principales indicadores de las cuentas por 
cobrar DPP individual 

 
2017 2018 2019 

Mora mayor a 60 
días (%) 

15,0% 51,0% 55,9% 

Cartera neta / 
Ingresos (%) 

24,8% 33,7% 46,6% 

Cartera mora 
mayor a 60 días / 
Ingresos (%) 



0,1% 



11,4% 



20,0% 

Cartera con EERR 
/ Ingresos (%)  18,9% 47,7% 43,5% 
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Solvencia 

Perspectivas 

Bonos 

Jul. 2018    Ago. 2018    Oct. 2018    Ene. 2019  Abr. 2019 Jul. 2019 Ago. 2019 Oct. 2019    Ene. 2020   May. 2020 Jul. 2020 Sep. 2020 

AA- AA AA AA AA AA AA AA AA AA AA AA 

Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables 

AA- AA AA AA AA AA AA AA AA AA AA AA 

 
Resumen Financiero Consolidado Entidad Combinada 

Estados Financieros combinados no auditados bajo el método USGAAP para AES Andrés B.V. y Dominican Power Partners 

Valores en miles de US$ 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Mar-19* Mar-20* 

Ingresos Operacionales 619.940 592.890 438.828 431.282 612.925 653.732 677.262 166.014 158.323 

Ebitda(1) 219.865 206.330 140.919 149.259 194.081 240.837 272.050 38.514 55.427 

Ebitda Ajustado(2) 219.865 206.330 140.919 149.259 194.081 240.837 270.890 38.514 55.284 

Resultado Operacional 199.026 186.417 120.062 127.067 164.898 205.277 235.434 29.721 45.269 

Ingresos Financieros 7.005 16.483 15.602 

Gastos Financieros(3) -57.273 -51.636 -18.648 -17.256 -30.015 -29.525 -26.816 -5.976 -6.974 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 79.129 110.117 62.868 76.062 99.194 120.551 216.126 32.314 29.520 

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO) 144.381 143.929 218.647 12.389 123.953 82.781 224.232 86.842 38.995 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNOA) 144.381 143.929 218.647 12.389 123.953 82.781 224.232 86.842 38.995 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados 144.307 139.150 215.941 1.810 120.688 81.261 223.703 86.842 38.995 

Inversiones en Activos Fijos Netas -33.438 -50.160 -100.403 -124.712 -60.962 -43.426 -160.082 -38.967 -35.113 

Inversiones en Acciones -1.356 

Flujo de Caja Libre Operacional 110.869 88.990 115.538 -122.902 59.726 37.835 62.265 47.875 3.882 

Dividendos Pagados -64.696 -160.280 -46.638 -109.818 -93.462 -38.035 -228.478 -59.669 

Flujo de Caja Disponible 46.173 -71.290 68.900 -232.720 -33.736 -200 -166.213 -11.794 3.882 

Movimiento en Empresas Relacionadas 

Otros Movimientos de Inversiones 1.999 8.744 109.993 31.427 

Flujo de Caja Antes de Financiamiento 46.173 -69.291 68.900 -232.720 -33.736 8.544 -56.220 19.633 3.882 

Variación de Capital Patrimonial -110.455 -48.409 

Variación de Deudas Financieras -11 37.382 77.597 234.100 1.000 14.000 60.062 39.995 77.798 

Otros Movimientos de Financiamiento -141 -220 67 188 449 510 596 518 648 

Flujo de Caja Neto del Ejercicio 46.021 -32.129 36.109 -46.841 -32.287 23.054 4.438 60.146 82.328 

Caja Inicial 77.148 123.169 91.040 127.149 80.308 48.027 71.087 71.081 75.525 

Caja Final 123.169 91.040 127.149 80.308 48.021 71.081 75.525 131.227 157.853 

Caja y Equivalentes 138.316 108.663 152.263 80.530 48.244 71.295 75.739 131.447 158.067 

Cuentas por Cobrar Clientes 193.425 179.177 58.938 115.704 142.627 181.453 203.291 168.700 191.002 

Inventario 27.809 18.928 19.736 19.528 19.291 15.675 29.390 24.172 20.517 

Deuda Financiera 168.593 205.984 286.812 514.321 517.644 531.052 598.243 571.669 677.170 

Activos Totales 893.373 848.866 844.591 955.431 976.935 1.097.468 1.224.552 1.137.957 1.316.299 

Pasivos Totales 719.552 298.975 388.872 581.812 597.496 693.375 773.100 701.541 840.533 

Patrimonio + Interés Minoritario 173.821 549.891 455.719 373.619 379.439 404.093 451.452 436.416 480.983 

* Indicadores anualizados donde corresponda. 

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

(2) Ebitda ajustado = Ebitda + Utilidad (pérdida) de asociadas y negocios conjuntos 

(3) Gastos financieros sin incluir los intereses asociados a la deuda subordinada con los controladores que mantuvo AES Andrés hasta 2014. 

(4) Endeudamiento financiero ajustado considera, entre 2009 y 2013, deuda subordinada con los controladores como parte del patrimonio, debido a que, en 2014, este crédito fue efectivamente capitalizado 
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Mar-19* Mar-20* 

Margen Bruto (%) 39,4% 39,1% 40,3% 40,9% 36,0% 39,6% 44,1% 26,0% 38,2% 

Margen Operacional (%) 32,1% 31,4% 27,4% 29,5% 26,9% 31,4% 34,8% 17,9% 28,6% 

Margen Ebitda (%) 35,5% 34,8% 32,1% 34,6% 31,7% 36,8% 40,2% 23,2% 35,0% 

Margen Ebitda Ajustado (%) 35,5% 34,8% 32,1% 34,6% 31,7% 36,8% 40,0% 23,2% 34,9% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 45,5% 20,0% 13,8% 20,4% 26,1% 29,8% 47,9% 30,3% 44,4% 
          

Costo/Ventas 60,6% 60,9% 59,7% 59,1% 64,0% 60,4% 55,9% 74,0% 61,8% 

Gav/Ventas 7,3% 7,7% 12,9% 11,5% 9,1% 8,2% 9,3% 8,1% 9,6% 

Días de Cobro 112,3 108,8 48,4 96,6 83,8 99,9 108,1 90,7 102,7 

Días de Pago 60,1 44,7 53,1 35,9 32,0 35,4 77,4 44,3 64,1 

Días de Inventario 26,7 18,9 27,1 27,6 17,7 14,3 27,9 20,8 20,9 
          

Endeudamiento Total 4,1 0,5 0,9 1,6 1,6 1,7 1,7 1,6 1,7 

Endeudamiento Financiero 1,0 0,4 0,6 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3 1,4 

Endeudamiento Financiero Neto 0,2 0,2 0,3 1,2 1,2 1,1 1,2 1,0 1,1 

Endeudamiento Financiero Ajustado(4) 0,3 0,4 0,6 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3 1,4 

Endeudamiento Financiero Neto Ajustado(4) 0,1 0,2 0,3 1,2 1,2 1,1 1,2 1,0 1,1 
          

Deuda Financiera / Ebitda (vc)(1) 0,8 1,0 2,0 3,4 2,7 2,2 2,2 2,4 2,3 

Deuda Financiera Ajustada / Ebitda Ajustado (vc)(2) 0,8 1,0 2,0 3,4 2,7 2,2 2,2 2,4 2,4 

Deuda Financiera Neta / Ebitda (vc)(1) 0,1 0,5 1,0 2,9 2,4 1,9 1,9 1,9 1,8 

Deuda Financiera Neta Ajustada / Ebitda Ajustado (vc)(2) 0,1 0,5 1,0 2,9 2,4 1,9 1,9 1,9 1,8 

Ebitda / Gastos Financieros (vc)(1)(3) 3,8 4,0 7,6 8,6 6,5 8,2 10,1 8,6 10,4 

Ebitda Ajustado / Gastos Financieros Ajustados 11,5 10,4 7,6 8,6 6,5 8,2 10,1 8,6 10,3 

FCNOA / Deuda Financiera (%) 85,6% 69,9% 76,2% 2,4% 23,9% 15,6% 37,5% 20,6% 26,0% 

FCNOA / Deuda Financiera Neta (%) 476,9% 147,9% 162,5% 2,9% 26,4% 18,0% 42,9% 26,8% 34,0% 

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

* Indicadores anualizados donde corresponda. 

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

(2) Ebitda ajustado = Ebitda + Utilidad (pérdida) de asociadas y negocios conjuntos 

(3) Gastos financieros sin incluir los intereses asociados a la deuda subordinada con los controladores que mantuvo AES Andrés hasta 2014. 

(4) Endeudamiento financiero ajustado considera, entre 2009 y 2013, deuda subordinada con los controladores como parte del patrimonio, debido a que, en 2014, este crédito fue efectivamente capitalizado. 

 

. 
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Estados financieros bajo IFRS 

Valores en miles de US$ 

 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Jun-19* Jun-20* 

Ingresos Operacionales 180.521 179.254 133.429 135.106 243.741 313.311 294.761 144.214 126.968 

Ebitda(1) 37.926 19.558 20.282 2.623 90.119 152.239 136.950 58.724 69.274 

Resultado Operacional 33.275 15.499 16.450 -8.198 73.570 130.899 115.713 48.337 59.153 

Ingresos Financieros 4.616 7.131 6.592 1.993 3.368 4.416 8.763 6.036 3.953 

Gastos Financieros -701 -458 -1.610 -4.886 -19.600 -20.751 -21.187 -10.463 -11.410 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 22.280 15.087 16.102 -4.365 33.877 74.827 67.982 27.976 33.095 
          

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO) 111.439 17.327 26.920 -68.818 56.241 40.273 88.764 49.007 85.330 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados 111.439 12.614 26.784 -79.212 36.144 20.252 68.438 38.932 79.606 

Inversiones en Activos Fijos Netas -11.437 -25.999 -103.905 -91.691 -42.562 -7.916 -4.283 -2.138 -6.572 

Flujo de Caja Libre Operacional 100.002 -13.385 -77.121 -170.903 -6.418 12.336 64.155 36.794 73.034 

Dividendos Pagados -35.298 -48.589 -8.532  -34.625  -88.469 -59.669 -54.000 

Flujo de Caja Disponible 64.704 -61.974 -85.653 -170.903 -41.043 12.336 -24.314 -22.875 19.034 

Otros Movimientos de Inversiones  1.999        

Flujo de Caja Antes de Financiamiento 64.704 -59.975 -85.653 -170.903 -41.043 12.336 -24.314 -22.875 19.034 

Variación de Capital Patrimonial 
  

3.444 
      

Variación de Deudas Financieras  37.382 74.000 171.500 23.500  4.688  32.500 

Otros Movimientos de Financiamiento -141 -220 67 -2.084 -3.265 
    

Flujo de Caja Neto del Ejercicio 64.563 -22.813 -8.142 -1.487 -20.808 12.336 -19.626 -22.875 51.534 

Caja Inicial 14.123 78.686 55.873 40.843 39.356 18.548 30.884 30.884 11.258 

Caja Final 78.686 55.873 47.731 39.356 18.548 30.884 11.258 8.009 62.792 
          

Caja y Equivalentes 78.686 55.873 40.843 39.356 18.548 30.884 11.258 8.009 62.792 

Cuentas por Cobrar Clientes 89.055 78.358 20.303 54.461 60.367 105.527 137.345 163.185 124.243 

Inventario 2.098 2.227 1.900 1.644 2.067 2.447 4.312 2.461 2.636 

Deuda Financiera 
 

37.503 108.493 279.681 305.036 305.434 311.078 305.676 343.632 
          

Activos Totales 278.807 258.654 287.984 398.411 446.143 592.714 569.780 597.184 568.593 

Pasivos Totales 165.107 178.329 203.516 324.616 373.054 504.434 442.285 480.912 462.507 

Patrimonio + Interés Minoritario 113.700 80.325 84.468 73.795 73.089 88.280 127.495 116.272 106.610 

* Estados financieros interinos, con indicadores anualizados donde corresponda. 

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

Resumen Financiero Consolidado Dominican Power Partners Individual 
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Jun-19* Jun-20* 

Margen Bruto (%) 27,1% 16,2% 27,3% 16,4% 46,0% 54,8% 53,8% 47,7% 62,4% 

Margen Operacional (%) 18,4% 8,6% 12,3% -6,1% 30,2% 41,8% 39,3% 33,5% 46,6% 

Margen Ebitda (%) 21,0% 10,9% 15,2% 1,9% 37,0% 48,6% 46,5% 40,7% 54,6% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 19,6% 18,8% 19,1% -5,9% 46,4% 84,8% 53,3% 63,7% 68,6% 
          

Costo/Ventas 72,9% 83,8% 72,7% 83,6% 54,0% 45,2% 46,2% 52,3% 37,6% 

Gav/Ventas 8,7% 7,5% 15,0% 22,5% 15,8% 13,0% 14,6% 14,2% 15,8% 

Días de Cobro 177,6 157,4 54,8 145,1 89,2 121,3 167,7 186,9 161,2 

Días de Pago 54,8 29,2 65,2 41,7 29,4 26,4 44,6 24,6 59,7 

Días de Inventario 5,7 5,3 7,1 5,2 5,7 6,2 11,4 6,0 8,7 
          

Endeudamiento Total 1,5 2,2 2,4 4,4 5,1 5,7 3,5 4,1 4,3 

Endeudamiento Financiero 0,0 0,5 1,3 3,8 4,2 3,5 2,4 2,6 3,2 

Endeudamiento Financiero Neto -0,7 -0,2 0,8 3,3 3,9 3,1 2,4 2,6 2,6 
          

Deuda Financiera / Ebitda (vc) 0,0 1,9 5,3 106,6 3,4 2,0 2,3 2,1 2,3 

Deuda Financiera Neta / Ebitda (vc) -2,1 -0,9 3,3 91,6 3,2 1,8 2,2 2,0 1,9 

Ebitda / Gastos Financieros (vc) 54,1 42,7 12,6 0,5 4,6 7,3 6,5 7,0 6,7 

FCNOA / Deuda Financiera (%)  46,2% 24,8% -24,6% 18,4% 13,2% 28,5% 25,9% 36,4% 

FCNOA / Deuda Financiera Neta (%) -141,6% -94,3% 39,8% -28,6% 19,6% 14,7% 29,6% 26,6% 44,5% 

Liquidez Corriente (vc) 1,1 1,0 1,0 1,1 2,3 1,6 2,7 2,0 2,5 

* Estados financieros interinos, con indicadores anualizados donde corresponda. 

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

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  Características de los instrumentos  
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Emisión de Bonos 
Corporativos 

Primera 
 

 Número de Registro SIVEM-106  

 Valor total del Programa de 
Emisión 

US$300.000.000 
 

 Valor de cada Emisión US$5.000.000  

 Fecha Resolución 13-12-2016  

 Covenants No tiene  

 Emisiones inscritas al amparo 
del Programa 

1-60 
 

 Conversión No Considera  

 Resguardos Suficientes  

 Garantía Garantía solidaria corporativa de AES Andrés B.V.  

 

EMISIONES DE 
BONOS 
VIGENTES 

 
1-10 

 
11-20 

 
21-30 

 
31-40 

 
41-47 

Al amparo del 
Programa 

SIVEM-106 SIVEM-106 SIVEM-106 SIVEM-106 SIVEM-106 

Monto de la emisión US$5.000.000 US$5.000.000 US$5.000.000 US$5.000.000 US$5.000.000 

Amortizaciones 
Pago único al vencimiento de la 

emisión 
Pago único al vencimiento de la 

emisión 
Pago único al vencimiento de la 

emisión 
Pago único al vencimiento de la 

emisión 
Pago único al vencimiento de la 

emisión 

Fecha de vencimiento 03-02-2027 31-03-2027 09-05-2027 30-06-2027 17-08--2027 

Pago de Intereses Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual 

Tasa de Interés 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,00% 

Conversión No Considera No Considera No Considera No Considera No Considera 

Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes 

Garantías 
Garantía solidaria corporativa de AES 

Andrés B.V. 
Garantía solidaria corporativa de AES 

Andrés B.V. 
Garantía solidaria corporativa de AES 

Andrés B.V. 
Garantía solidaria corporativa de 

AES Andrés B.V. 
Garantía solidaria corporativa de AES 

Andrés B.V. 

 

EMISIONES DE BONOS VIGENTES 48-52 

Al amparo del Programa SIVEM-106 

Monto de la emisión US$5.000.000 

Amortizaciones Pago único al vencimiento de la emisión 

Fecha de vencimiento 14-11-2027 

Pago de Intereses Mensual 

Tasa de Interés 5,90% 

Conversión No Considera 

Resguardos Suficientes 

Garantías Garantía solidaria corporativa de AES Andrés B.V. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningún caso, una recomendación para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El análisis no es el resultado de una auditoría practicada al 
emisor, sino que se basa en información pública remitida a la Superintendencia de Valores o a la Superintendencia de Bancos y en aquella que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la 
clasificadora la verificación de la autenticidad de la misma. 

La información presentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posib ilidad de error humano o mecánico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la 
información y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa información. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciación de la 
solvencia de la empresa y de los títulos que ella emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados. 
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