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Dominican Power Partners S.A. 

 

Factores Clave de Calificación  
Fortaleza de Activos da Firmeza a Flujos Operativos: Las calificaciones reflejan la fortaleza de los 
activos de generación de Dominican Power Partners S.A. (DPP) a partir de gas natural en ciclo 
combinado. Esto le confiere un costo variable competitivo y garantiza su despacho por mérito, 
frente a un escenario de menor demanda de energía en el país, por efecto del brote del coronavirus, 
lo que contribuye a la producción robusta de flujos operativos futuros.  

Fitch Ratings espera que, aun en un escenario con una reducción moderada de la demanda en 2020, 
el flujo de caja operativo (FCO) sea cercano a USD70 millones al final del año, monto que sería 
suficiente para cubrir las necesidades moderadas de inversión de DPP y que le permitiría un flujo de 
fondos libre (FFL) de neutro a positivo. Esta fortaleza de los activos compensa la escala baja de 
operación, la cual puede exponer a la compañía a riesgos derivados de salidas no planificadas. 

Contratos de Venta de Energía: DPP tiene dos contratos de venta de energía, cuya contraparte es 
la Corporación Dominicana de Empresas Eléctricas Estatales (CDEEE), lo que compromete una 
capacidad de 270 megavatios (MW) hasta 2022; además, tiene otro contrato con un cliente no 
regulado, por una capacidad de 53 megavatios hasta 2024. Esto protege en el mediano plazo sus 
flujos operativos de la volatilidad del mercado mayorista de energía y sustenta sus resultados 
operativos y financieros. 

Fitch prevé que DPP colocará aproximadamente 90% de su generación de energía en estos 
contratos durante el período de 2020 a 2022, los cuales están indexados a la inflación de Estados 
Unidos y al costo de combustible. Lo anterior brinda soporte al desempeño del EBITDA, proyectado 
cercano a USD120 millones entre 2020 y 2022. Para el futuro, Fitch espera que las inversiones que 
realizó la compañía, para hacer más eficiente su operación y tener una estructura de costos más 
competitiva, redunden en una exposición menor a riesgos de recontratación. 

Apalancamiento Bajo: Fitch prevé una relación de deuda a EBITDA promedio menor de 3 veces (x) 
para 2020−2022, nivel adecuado para su calificación. DPP garantiza una emisión internacional 
conjunta con su empresa hermana, AES Andres B.V. (AES Andres) [AA(dom)], por USD270 millones 
con vencimiento en 2026. Esta última es, a su vez, garante de los bonos locales 2027 de DPP. El 
ejercicio combinado entre AES Andres y DPP arrojó para diciembre de 2019 una relación de deuda 
financiera a EBITDA de cerca de 2.3x. Este nivel de apalancamiento es inferior a la restricción 
financiera de 3.5x, contenida en el prospecto de la emisión internacional, por lo que, a la fecha del 
análisis, no existían restricciones para endeudamiento adicional. 

Relación con AES Andres: Las calificaciones incorporan el vínculo con su empresa hermana, AES 
Andres, dada la existencia de garantías cruzadas entre las deudas emitidas por las dos compañías. 
También incorporan la integración operativa con AES Andres y la estrategia comercial conjunta a 
través de la suscripción de contratos de respaldo para la venta de energía. 

Sector de Riesgo Alto: El sector eléctrico dominicano se caracteriza por operar con pérdidas altas 
de energía en su red de distribución (diciembre 2019: 27%). Esto debilita la capacidad de generación 
de flujo de caja de las empresas distribuidoras y las hace dependientes de las transferencias del 
sector público para honrar sus cuentas por pagar con las generadoras. Los precios promedios altos 
en el mercado spot de energía durante 2018 y 2019 ocasionaron atrasos mayores en el pago a las 
generadoras. Lo anterior se ha traducido en una volatilidad mayor del FCO de DPP y derivó en días 
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de cuentas por cobrar de hasta 170 días a diciembre de 2019, superior a los días registrados en 2018 
de 123 días y en 2017 de 90 días. 

Liquidez Fuerte: Fitch considera que la posición de liquidez de DPP es fuerte ante el escenario actual 
ocasionado por el brote de coronavirus. Esto se fundamenta en una generación de flujos operativos 
adecuada y un perfil de vencimientos de largo plazo, lo cual reduce el riesgo de refinanciamiento. A 
septiembre de 2020, DPP registró USD34 millones en caja y  no tenía deuda financiera en el corto 
plazo, lo que evidencia su riesgo bajo de liquidez. 

Resumen de Información Financiera 

 
 

2019 UDM Sep 2020  

Ventas (USD millones) 295 270 

EBITDA (USD millones) 137 129 

Margen de EBITDA (%) 46.4 47.9 

Flujo Generado por las Operaciones (FGO) (USD millones) 81 120 

Flujo de Fondos Libre (USD millones) -25 -7 

Efectivo e Inversiones Corrientes (USD millones) 11 34 

Deuda Total Ajustada (USD millones) 311 306 

Deuda Total Ajustada/EBITDA (veces) 2.3 2.4 

Deuda Total Ajustada/FGO (veces) 3.3 2.5 

UDM – Últimos 12 meses. 

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, DPP. 

 

Sensibilidad de Calificación  
Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación 
positiva/alza: 

- normalización sostenida de los compromisos comerciales por parte de las distribuidoras; 

- fortalecimiento del perfil crediticio de la compañía vinculada AES Andres. 

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación 
negativa/baja:  

- cambio adverso en el marco regulatorio que perjudique la capacidad de generación de flujos 
operativos de las empresas del sector; 

- apalancamiento (deuda financiera sobre EBITDA) combinado de AES Andres y DPP mayor de 4.5x 
de forma sostenida; 

- debilitamiento del perfil crediticio de AES Andres. 
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Emisiones de Deuda  
 

Características de las Emisiones de Deuda 

Tipo de Instrumento Monto Año Vencimiento Número de Registro 

Bono Corporativo USD300 Millones 2016 2026 Sivem 106 

Fuente: Superintendencia de Valores. 

 
 

Resultados Financieros Históricos  
 

 
Anual 
2017 

Anual 
2018 

 Anual  
2019 

UDM Sep 
2020 

Rentabilidad     

Margen de EBITDAR Operativo (%)  36.9 48.0 46.4 47.9 

Margen de EBITDA Operativo (%) 36.9 48.0 46.4 47.9 

Margen de EBIT Operativo (%) 30.1 41.2 40.8 42.2 

Margen de Flujo Generado por las Operaciones (%) 12.5 20.9 27.6 44.3 

Margen del Flujo de Fondos Libre (%) (16.9) 3.9 (8.6) -2.6 

Retorno sobre el Capital Utilizado (%) 20.9 32.1 26.6 25.9 

Apalancamiento Bruto         

Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo (x) 3.4  2.0  2.3  2.4  

Deuda Total Ajustada/Flujo Generado por las 
Operaciones (x) 6.5  3.7  3.3  2.5  

Flujo de Fondos Libre/Deuda Total Ajustada (%) (13.5) 4.0 (8.1) (2.3) 

Deuda Total con Deuda Asimilable al 
Patrimonio/EBITDA Operativo (x) 3.4  2.0  2.3  2.4  

Deuda Total Garantizada/EBITDA Operativo (x) 0.0  0.0  0.0  0.0  

Deuda Total Ajustada/(Flujo de Caja Operativo antes 
de Alquileres – Inversión en Mantenimiento) (x) (47.1) 24.8  4.9  3.8  

Apalancamiento Neto     

Deuda Total Ajustada Neta/EBITDA Operativo (x) 3.2  1.8  2.2  2.1  

Deuda Neta Ajustada/Flujo Generado por las 
Operaciones (x) 6.1  3.3  3.2  2.2  

Deuda Neta Total/(Flujo de Caja Operativo − Capex) 
(x) (44.2) 22.2  4.7  3.4  

Coberturas         

EBITDAR Operativo/(Intereses Financieros + 
Arrendamientos) (x) 4.5  7.5  6.7  6.6  

EBITDAR Operativo/Intereses Financieros Brutos (x) 4.5  7.5  6.7  6.6  

Flujo Generado por las Operaciones/Cargos Fijos (x) 2.4  4.1  5.0  6.4  

Flujo Generado por las Operaciones/Intereses 
Financieros Brutos (x) 2.4  4.1  5.0  6.4  

Flujo de Caja Operativo/Inversiones de Capital (x) 0.8  2.5  15.8  11.0  

Resumen de Deuda         

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 305,036 305,434 310,900 306,252 

Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al 
Patrimonio 305,036 305,434 310,900 306,252 
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Anual 
2017 

Anual 
2018 

 Anual  
2019 

UDM Sep 
2020 

Deuda por Arrendamientos Operativos         

Otra Deuda Fuera de Balance         

Intereses Financieros Brutos (20,097) (20,021) (20,326) (19,493) 

Costo de Financiamiento Implícito (%) 6.9 6.6 6.6 6.4 

Resumen de Flujo De Caja         

Flujo Generado por la Operaciones  30,540 65,396 81,285 119,734  

Variación del Capital de Trabajo (Definido por Fitch) 5,688 (44,994) (13,757) (31,695) 

Flujo de Caja Operativo  36,228 20,402 67,528 88,039  

Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total         

Inversiones de Capital (Capex) (42,709) (8,066) (4,283) (7,993) 

Dividendos 
(34,625)   (88,469) (87,129) 

Flujo de Fondos Libre (41,106) 12,336 (25,224) (7,083) 

Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos         

Variación Neta de Deuda 23,500   5,000 (85) 

Variación Neta del Capital         

Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos (3,202)   598 844  

Variación de Caja y Equivalentes (20,808) 12,336 (19,626) (6,324) 

Liquidez     

Efectivo Disponible y Equivalentes 18,640 30,973 11,353 34,312 

Líneas de Crédito Comprometidas Disponibles         

Efectivo Y Equivalentes Restringido         

Capital de Trabajo     

Capital de Trabajo Neto (Definido por Fitch) 52,303 104,495 123,790 88,928  

Días de Cuentas por Cobrar (días) 90 123 170 167  

Días de Inventarios (días) 6 6 12 9  

Días de Cuentas por Pagar (días) 28 9 48 106  

Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 0.2  0.0  0.0  0.0  

Estado de Resultados     

Ventas Netas 243,741 313,311 294,761 270,261  

Variación de Ventas (%) 80.4 28.5 (5.9) -11.4% 

EBITDAR Operativo 89,830 150,424 136,640 129,428  

EBITDAR después de Dividendos al Asociado y 
Minorías 89,830 150,424 136,640 129,428  

EBITDA Operativo 89,830 150,424 136,640 129,428  

EBITDA después de Dividendos al Asociado y 
Minorías 89,830 150,424 136,640 129,428  

EBIT Operativo 73,281 129,083 120,365 114,101  

UDM – Últimos 12 meses. 
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, DPP. 
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Las calificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por 
solicitud del emisor calificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepción se indicará. 
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