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Factores Clave de la Calificacién

29037
Alta Dependencia de Fondos Publicos: Las calificaciones de ITABO reflejan la dependencia
del sector eléctrico de transferencias publicas para cubrir las compras de energia de las
distribuidoras. La continuidad en la implementacién de politicas orientadas a fortalecer el sector
permitira a las distribuidoras fortalecer su Flujo de Caja en el mediano plazo. Sin embargo, la
ausencia de un nuevo acuerdo con el Fondo Monetario Internacional encierra la posibilidad de
retroceder en los modestos logros alcanzados hasta la fecha en el desempefio de! sector.

Sector de Alto Riesgo: El sector eléctrico dominicano se caracteriza por su bajo nivel de
recaudacion y elevadas pérdidas, lo cual debilita la capacidad de generacion de fiujo de caja de
las empresas distribuidoras y las hace dependientes de las transferencias del sector publico
para honrar sus cuentas por pagar con las empresas generadoras. En consecuencia, el riesgo
de operacion de unidades generadoras en el pais sigue siendo alto y esta atado a la evolucion
del perfil de riesgo del soberano.

EBITDA cae Moderadamente: El EBITDA pas6 de DOP 2.146 millones en AF 2012 a DOP
1.965 millones en los UDM a Marzo 2013 debido a una parada de mantenimiento de la unidad
Itabo |l que redujo las ventas fisicas en el mercado spot; y a menores precios del carbon que
indexa los contratos PPAs lo que redujo los ingresos anualizados a marzo 2013 en 8,4%. Fitch
prevé que ltabo continuaré fortaleciendo su operacién por la compra de carbén con el apoyo de
la Corporacion AES para optimizar los contratos y lograr una mayor rentabilidad operativa

Desempeiio Operativo Favorece Métricas Crediticias: El apalancamiento se recupero desde
4.8x en 2011 hasta 2,1x a diciembre 2012 mientras que la cobertura de gastos financieros
mejoré hasta 2,1x, ambos respecto al EBITDA del periodo. Si bien los resultados anualizados a
Marzo 2013 muestran un leve deterioro, Fitch estima que los indicadores de calidad crediticia
seguiran recuperandose por en la estrategia de la empresa de optimizar los precios del carbon
mediante compras tanto en el mercado spot como a través de nuevos contratos.

Sensibilidad de la Calificacion

Una subida de las calificaciones del soberano impactaria positivamente las calificaciones de la
empresa. Asimismo; una mejora importante de los indicadores de gestion de las empresas
distribuidoras reflejo de medidas orientadas al fortalecimiento del sector eléctrico y el
mantenimiento del apoyo financiero proporcionado por el gobierno.

Por el contrario; una baja en las calificaciones del soberano, el deterioro de los indicadores
operativos y financieros del sector o un aumento del apalancamiento de ia empresa por encima
de las 5x de manera sostenida son factores que impactarian negativamente las calificaciones.

Liquidez y Estructura de Deuda

Al 31 de marzo de 2013 la empresa registré DOP 3.280 miliones en caja y apenas DOP 617
millones de deuda a corto plazo. Asimismo, el perfil de vencimiento de su deuda se considera
adecuado, reflejado en una cobertura del servicio de deuda por el EBITDA de 1,2 veces a esta
fecha. La deuda total de la empresa a Marzo 2013 es de DOP 5.1405 millones, tiene una vida
promedio de 7 afios y vence en los afios 2013 y 2020 lo que reduce adecuadamente el riesgo
de refinanciamiento.
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Metodologias Relacionadas

Corporate Rating Methodology
(August 08, 2012)

Perfil

La Empresa Generadora de Electricidad Itabo, S.A. (ITABO) fue fundada en el afio 1999 como
consecuencia de la reforma de la antigua Corporacion Dominicana de Electricidad (CDE). El
50% de sus acciones esta controlado indirectamente por la empresa AES Corp. (AES) mientras
que el resto estd principaimente en manos del Estado Dominicano. AES es uno de los
conglomerados eléctricos mas grandes del mundo que posee empresas con ventas anuales en
el 201 de cerca de 17.000 millones de délares en 25 paises en los 5 continentes. Fitch Ratings
ratificd en abril de 2013 la calificacion internacional de largo plazo de AES en la categoria BB-.

Operaciones

La empresa mantiene un diversificado riesgo comercial ya que vende electricidad a las tres
empresas de distribucion del pafs a traves de PPAs a largo plazo bien estructurados y
denominados en dolares estadounidenses. Asimismo ITABO cubre sus necesidades de
combustible a través de contratos a corto plazo con diferentes empresas proveedoras de carbon,
siendo que esto no constituye una amenaza importante para el perfil financiero de la empresa ya
que los precios def carbon son mas estables con relacion a otros combustibles.

ITABO utiliza carb6n, el cual le provee una ventaja competitiva a la empresa ya que
histéricamente el precio de fos mismos han sido mas bajos en términos de ddlares por unidad
térmica britanica (Btu, por sus siglas en inglés), asi como, han sido méas estables comparados
con los otros combustibles fésiles utilizados para generar electricidad en el pais, tales como:
fuel-oil y diese!.

La empresa llevd a cabo un programa de rehabilitacién de sus dos unidades de generacion
(tabo Vapor | y 1I) entre los afios 2000 y 2003. Este proceso implico una inversion de
aproximadamente 110,1 millones de dolares, permitiendo a ITABO recuperar su capacidad de
generacion de sus plantas a carbon 260 MW hasta el afio 2011 y a partir de! afio 2012 hasta 294
MW de capacidad instalada por la incorporacién de la unidad de generacion San Lorenzo, desde
jos 115 MW que mantenia al momento de 1a capitalizacion.

En referencia a los PPAs, ITABO fue contratada por 300 MW de capacidad por las empresas
distribuidoras de electricidad hasta el afio 2016. A partir del 1° de enero de 2009 ia cantidad a
suministrar se redujo a 250 MW. Histéricamente la empresa ha tenido que comprar electricidad
en el mercado spot o a través de contratos de respaldo con el fin de sevir una porcién la
energia contratada que no puede cubrir con su propia generacion. Recientemente la empresa ha
mejorado la disponibilidad de sus plantas e inclusive en algunas ocasiones ha alcanzado una
posicién neta vendedora en el mercado mayorista. La empresa registra margenes positivos ya
que fos precios de los PPAs son favorables para ITABO.

Estrategia y Posicion Competitiva

ITABO mantiene una sélida posicion competitiva y una participacion de cerca de 7% del total de
capacidad instalada de generacion del pafs. La posicion competitiva de la empresa es reflejo
principalmente del uso de carbon como su fuente de combustible para generar electricidad,
comparado con otras empresas que utilizan combustibles mas costosos como diésel y el fuel-oil.

El sector eléctrico de la Republica Dominicana se caracteriza por mantener una elevada
capacidad de generacién termoeléctrica. De los cerca de 3.226 MW de capacidad instalada del
pais, sélo 500 MW (16%) proviene de generacién hidroeléctrica, y el resto proviene de
generadores termoeléctricos.

[TABO estima fortalecer sus margenes de rentabilidad sirviendo la energia contratada a través
de su propia generacion de electricidad. Para lograr esto, la empresa implementa un programa
de mantenimiento y prevencion para maximizar su capacidad firme y mejorar los indicadores de
disponibilidad esperada y de salidas forzadas, beneficiandose del apoyo de AES y la
implementacion de un adecuado plan de inversiones (CAPEX). Ocasionalmente, la empresa
adquiere en el mercado spot una porcién de la energia requerida para cumplir con sus sus PPAs,
siempre y cuando la energia demandada supere a la generacién propia.
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Desempeiio Financiero Reciente

El EBITDA de doce meses a marzo 2013 se ubicé en DOP 1.965 millones levemente por debajo
del registro dei afio anterior de DOP 2.146 millones pero superior al registrado en 2011 (1.062
millones en 2011 y -171 miliones de pesos en 2010). La mejora en los resultados operativos
obedece principalmente a la estrategia de la empresa de maximizar su generacion propia a fin de
reducir su exposicion al mercado spot y al menor costo de combustible lo cual ha contribuido a la
recuperacién del negocio en los ultimos afios. En consecuencia el margen EBITDA mejor¢ de
11,2% en 2011 a 22,8% en AF 2012 y se encuentra actualmente en 21,1%. La menor generacion
operativa y margen EBITDA durante el periodo de doce meses a marzo 2013 se explica
principalmente por factores de mercado como el registro de menores precios de carbén en los
mercados internacionales (los cuales indexan las ventas a traves de PPAs) y también por
menores ventas fisicas de energia durante este periodo.

Como resultado de este desempefio operativo la empresa logré seguir en la senda de mejora de
sus indicadores crediticios. El nivel de apalancamiento se recuper6 desde 4,8x en 2011 hasta
2.8x a marzo 2013 mientras que la cobertura de gastos financieros se ubci6 en 1,9x ambos
respecto al EBITDA del periodo. Hacia adelante Fitch estima que los indicadores de calidad
crediticia seguiran recuperandose, soportado en la estrategia de la empresa de optimizar los
precios asociados a la adquisicion de carbon mediante compras tanto en el mercado spot como
a través de nuevos contratos.

Al 31 de marzo 2013 la empresa registré6 DOP 3.280 millones en caja y DOP 617 millones de
deuda a corto plazo. Asimismo, el perfil de vencimiento de su deuda se considera adecuado,
reflejado en una cobertura del servicio de deuda por el EBITDA de 1,2 veces a esta fecha. La
deuda total de la empresa es de DOP 5.405 millones, tiene una vida promedio de 7 afios lo que
reduce adecuadamente el riesgo de refinanciamiento.

Perfil de Vencimiento de Deuda
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R Fii lero - Empressa G dora de Electricidad Itabo S.A.
(miles de pesos. Aftos fiscales culminados el 31 de diclembre)

LM
Rentabilidad mar-13 2012 2011 2010 2009
EBITDA Operativo 1.964.793  2.146.089  1.051.661 {171.320} 2.545.553
EBITDAR Qperativo 1.964.793  2.146.089  1.051.661 {171.320} 2.545.553
Margen de EBITDA 21,1% 22,8% 11,2% {2%) 33%
Margen de EBITDAR 21,1% 22,8% 11,2% (2%} 33%
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada {%} 14,6% 18,2% 15,1% 2% 26%
Margen del Flujo de Fondos Libre 16,1% 0,9% -7,3% -2,5% 17,3%
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 11,0% 14,6% 6,9% {12%) 25%
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 1,8 2,2 3,4 2 4,2
EBITDA Gperativo/ Intereses Financieros Brutos 19 21 2,0 {,2} 3,2
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 19 2,1 2,0 (,2} 3,2
EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda 1,2 2,1 2,0 (,2) 3,2
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 1,2 2,1 2,0 {,2) 3,2
FGO / Cargos Fijos 1,8 2,2 3,4 2 4,2
FFL / Servicio de Deuda 1,5 1,1 {3} 8 2,7
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes} / Servicio de Deuda 3,5 3,3 3,6 3,6 6,3
FGO / inversiones de Capital 28 1,2 5 3,3 6,6
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Totai Ajustada / FGO 2,9 23 2,9 27,8 1,4
Deuda Total con Asimifable al Patrimonio/EBITDA Operativo 2,8 2,5 4,8 (28,7} 1,8
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable a! Patrimonio/EBITDA Operativo 1,1 14 2,9 (13,1} Wi
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 28 2,5 4,8 (28,7) 1,8
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 1,1 14 2,9 {13,1) i
Costo de Financiamiento Implicito (%) 20,1% 19,9% 10,5% 20,7% 17,5%
Deuda Garantizada / Deuda Total
Deuda Corto Plazo / Deuda Tota! 1
Balance
Total Activos 17.091.103 16.011.521 14.747.685 13.711.159 14.723.063
Caja e Inversicnes Corrientes 3.279.847  2.250.039 2.048.524 2.677.707 2.861.374
Deuda Corto Plazo 617.013
Deuda Largo Plazo 4.788.013  5.289.437  5.091.294  4.924.701  4.535.000
Deuda Total 5.405.026 5.289.437 5.091.294 4,924,701 4.535.000
Deuda asimilable al Patrimonio
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 5.405.026  5.289.437  5.091.294 4924701  4.535.000
Deuda Fuera de Balance
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 5.405.026  5.289.437 5.091.294 4.924.701 4,535.000
Tatal Patrimonio 7.464.054 7.173.760 6.586.644 6.211.700 8.037.158
Total Capital Ajustado 12.869.080 12.463.197 11.677.938 11.136.401 12.572.158
Flujo de Cafa
Flujo generado por las Operaciones (FGO} 820.945  1.231.514  1.233.684 -801.170  2.524.715
Variacion del Capital de Trabajo 1.864.905 94,728 -622.853 2.653.657 -365.265
Flujo de Caja Operativo (FCO) 2.685.850 1.326.242 610.831 1.852.487 2.159.450
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total - -
inversiones de Capital -975.958 -1.112.226  -1.233.865 -563.783 -329.288
Dividendos «214.401 -132.974 -65.791  -1.471.697 -497.388
Flujo de Fondos Libre (FFL) 1.495.491 81.042 -688.825 -182.993 1.332.774
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 13.750
Otras Inversiones, Neto -86.624 12.500 -2.500 47.423 799.851
Variacién Neta de Deuda 332.521
Varlacidn Neta del Capital
Otros (Inversién y Financiacién) -16.225 -380.619
Variacion de Caja 1.408.867 93.542 -693.800 -183.668 2.132.625
Estado de Resultados
Ventas Netas 9.314.337  9.427.713 9.422.181 7.333.749 7.695.082
Variacion de Ventas (%) {5,0%) 1% 28,5% -4,7% {11,4%)
EBIT Operativo 1.532.964 1.734.901 701.061 (519.196) 2,122.256
Intereses Financieros Brutos 1.058.128  1.032.674 524.390 978.484 786.192
Alguileres
Resultado Neto 802.319  1.005.492 440,736 (851.859} 1.966.672
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