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Calificaciones

Nacional
Largo Plazo A-(dom)
Bonos USD 25 MM A-(dom)

Perspectiva
Estable

Resumen Financiero
ITABO

{Millones Pesos ) 31/09/12* 31/12/11

Ventas Netas 9.914
EBITDA 2371
Margen EBITDA (%) 23,9
Deuda Financiera 5170
Deuda/ EBITDA 2,2x

EBITDA/ Intereses 2,5%
12 meses

Caracteristicas de la Emision de Deuda

Tipo de Instrumento Bonos Comorativos

9.422
1.052
11,2
5.00
4,8x
2x

Monto 25 MM USD
Afio 2010
Vencimiento 2013

N° Registro SIVEM-046

Factores Relevantes de la Calificacion

Alta Dependencia de Fondos Pablicos: Las calificaciones de ITABO reflejan la dependencia
del sector eléctrico de las transferencias ptblicas para cubrir las compras de energia de las
distribuidoras. Si bien Fitch espera que la continuidad en la implementacion de politicas
orientadas a fortalecer ef sector permitira a las empresas distribuidoras alcanzar un nivel de
generacion de caja de punto de equilibrio en el mediano plazo, la terminacion del acuerdo Stand
— By con el Fondo Monetario Internacional el pasado mes de febrero de 2012 encierra la
posibilidad de un posible retroceso en los modestos logros alcanzados hasta la fecha en el
desempefio del sector. La alta dependencia de fondos publicos para honrar las cuentas por
cobrar de las generadoras relaciona el riesgo de éstas empresas al perfit de riego deél gobierno
de la Republica Dominicana.

Sector de Alto Riesgo: E! sector eléctrico dominicano se caracteriza por su bajo nivel de
recaudacion y elevadas pérdidas, lo cual debilita la capacidad de generacién de flujo 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. A pesar de los avances
logrados en los titimos dos afios y medio a través de la implantacién de politicas acordadas con
el FMI para darle viabilidad al sector, el riesgo de operacion dé unidades generadoras en &l
pais sigue siendo alto y esté atado a la evolucién del perfil de riesgo del soberano.

Continiia Recuperacién Operativa y Financiera: El EBITDA anualizado a septiembre 2012
mejord respecto al Ano Fiscal 2011 al ubicarse en 2.371 millones de pesos. Esta mejora
obedece al aumento en las ventas del perfodo producto de mayores precios de venta de
energia en contratos y a menores costos de generacién producto de menores compras de
energia en el mercado spot y a la optimizacion del costo del carbén, io cual contribuy6 a la
recuperacion del negocio. En consecuencia el margen EBITDA mejor6 de 11,2% en 2011 &
23,9% al cierre del periodo de doce meses a septiembre 2012.

Desempefio Operativo Favorece Meétricas Crediticias: E! nivel de apalancamiento se
recuperG desde 4,8x en 2011 hasta 2,2x a sepliembre 2012 mientras que la cobertura de
gastos financieros mejoré hasta 2,5x, ambos respecto al EBITDA del periodo. Hacia adelante
Fitch estima que los indicadores de calidad crediticia seguiran recuperandose, soportado en la
estrategia de ia empresa de optimizar los precios asociados a la adquisicion de carbén mediante
compras tanto en el mercado spot como a través de nuevos contratos.

Factores que Podrian Derivar en un Cambio de Calificacion
Una subida de las calificaciones del soberano inpactaria positivamente fas calificaciones de ia
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 la empresa por encima
de las 5x de manera sostenida son factores que impactarian negativamente las calificaciones.

Liquidez y Estructura de Deuda

Al 30 de septiembre 2012 la empresa registr6 DOP 4.272 millones en caja y cero 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 2,5 veces a esta fecha. La deuda total de la
empresa a Septiembre 2012 es de DOP 5.169 miliones, tiene una vida promedio de 7 afios y
vence en los afios 2013 y 2020 lo que reduce adecuadamente el riesgo de refinanciamiento.

Superintendencia de Valores
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Perfil

La Empresa Generadora de Electricidad ltabo, S.A. (ITABO) fue fundada en el afic 1999 como
consecuencia de la reforma de la antigua Corporacion Dominicana de Electricidad (COE). El
50% de sus acciones esta controlado indirectamente por la empresa AES Corp. (AES) mientras
que el resto estd principalmente 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 ddlares en 22 paises en los 5 continentes. Fitch Ratings
ratificé en abrit de 2008 ia calificacién 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 pais a través de PPAs a largo plazo bien estructurados y
denominados en dblares estadounidenses. Asimismo ITABO cubre sus necesidades de
combustible a través de contratos a corto plazo con diferentes empresas proveedoras de carbén,
siendo que esto no constituye una amenaza importante para el perfil financiero de la empresa ya
que los precios del carbén son mas estables con relacion a otros combustibles.

ITABO utiliza carbdn, el cual le provee una ventaja compefitiva a la empresa ya que
histéricamente el precio de los mismos han sido mas bajos en términos de délares por unidad
térmica britanica (Btu, por sus siglas en inglés), asi como, han sido mas estables comparados
con los ofros combustibles fésiles utilizados para generar electricidad en el pals, fales como:
fuel-oil y diesel.

La empresa llevé a cabo un programa de rehabilitacion de sus dos unidades de generacién
{ltabo Vapor t y 1) entre los aflos 2000 y 2003. Este proceso implicé una inversion de
aproximadamente 110,1 millones de ddlares, permitiendo a ITABO recuperar su capacidad de
generacion de sus plantas a carbén hasta cerca de 260 MW, desde los 115 MW que mantenia al
momento de la 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 de! 1° de enero de 2009 la 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 servir 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 un
posicion neta vendedora en el mercado mayorista. La empresa registra margenes positivos ya
que los precios de ios PPAs son favorables para ITABO.

Estrategia y Posicion Conipetitiva

ITABO mantiene una sélida posicién competitiva y una participacién de cerca de 8% del total de
capacidad instalada de generacién del pais. La posicion competitiva de la empresa es reflejo
principalmente del uso de carbén 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 generacion termoeléctrica. De los cerca de 3.200 MW de capacidad instalada del
pais, s6lo 500 MW (16%) proviene de generacion hidroeléctrica, y el resto proviene de
generadores termoeléctricos.

ITABO estima fortalecer sus margenes de rentabilidad sirviendo ia 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
implementacién de un adecuado plan de inversiones (CAPEX). Actualmente, la empresa
adquiere en el mercado spot una porcién de la energia requerida para sus PPAs, siempre y
cuando la energia demandada supere a la generacion propia.




porativas

Desempefio Financiero

El EBITDA de doce meses a septiembre 2012 mejor6 respecto al afio anterior al ubicarse en
2.371 millones de pesos (1.052 millones en 2011 y -171 millones de pesos en 2010). Esta
mejora obedece al aumento en lgs ventas del periodo producto de mayores precios de venta y
energia fisica en contratos y a menores costos de genetacién producto de menores compras de
energia en el mercado spot y de menor costo de combustible lo cual contribuyé a la
recuperacion del negocio. En consecuencia el margen EBITDA mejoré de 11,2% en 2011 a
23,9% al ¢iérré del periodo dé docé meses a septiembre 2012.

Como resultado de este desempefio operativo la empresa logré seguir en la senda de mejora de
sus indicadores crediticios. El nivel de apalancamiento se recuperd desde 4,8x en 2011 hasta
2,2x a septiembre 2012 mientras que la cobertura de gastos financieros mejoré hasta 2, 5x
ambos respecto al EBITDA del periodo. Hacia adelante Fitch estima que los indicadotes de
calidad crediticia seguiran recuperandose, soportado en la estrategia de la empresa de optimizar
fos precios asociados a la adquisicién de carbdn mediante compras tanto en el mercado spot
como a través de nuevos contratos.

Al 30 de septiembre 2012 la empresa registrd DOP 4.272 millones en caja y cero deuda a corto
plazo. Asimismo, el perfil de vencimiento de su deuda se considera adecuado, refiejado en una
cobertura de! servicio de deuda por-el EBITDA de 2; 8 vaces a esta fecha. La deuda totat de la
empresa a Septiembre 2012 es da DOP 5.169 millones, tiene una vida promedio de 8 afios y
vence en los aftos 2013 y 2020 lo gue reduce adecuadamente el riesgo de refinanciamiento.
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p
{miles de pesos. Afios fiscales cuiminados el 31 de diciembre)

Rentabitidad

£BITDA Opaerativo

EBITDAR Operativo

Margen de EBITDA

Margen de EBITDAR

Retorno de! FGO / Capitalizacién Ajustada {%)
Margen del flujo de Fondos Libre

Retamno sobre el Patrimonio Promedio

Coberturas

£GO / Intereses Financleros Brutos

EBITDA Operativo/ | Financieros Brutos
EBITDAR O ivo/ {1 F ' + Alguil ¥

EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda

EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda

FGO / Cargos Fijos

FFL / Serviclo de Deuda

(FFL + Caja e tnversiones Corrientes) / Servicio de Deuda
FGO / Inversiones de Capital

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / FGO

Deuda Total con Asimilable at Patrimonio/EBITDA Operativo

Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operative
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo

Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo

Casto dé Financiamiento implicits (%}

Deuda Garantizada/ Deuda Tatal

Deuda Corto Plazo / Deuda Total

Balance

Total Activos

Caja @ Inversiones Corrientes

Deuda Corto Plazo

Deuda Largo Plazo

Deuda Total

Deuda astmitable al Patrimonio

Deuda Totat con Deuda Asimilable al Patrimonio
Deuda Fuera de Balance

Deuda Totat Ajustada con Deuda Asimitable al Patrimonio
Total Patrimonio

Total Capital Ajustado

Flujo de Caja

Flujo g do por las Operaci {FGO)
Variacién del Capital de Trabajo

Flujo de Caja Operativo {FCO}

Flujo de Caja No Operativo / No R Total
inversiones de Capital

Dividendos

Flujo de Fondos Libre (FFL)

Adguisiciones y Ventas de Activos Fijos, Nsto
Otras Inversiones, Neto

Variacién Neta de Deuda

Variacién Neta del Capital

Otros (Inversién y Financiacidn)

Variacién de Caja

Estado de Resultados
Ventas Netas

Variacién de Ventas (%)
EBIT Operative

intereses Financieros Brutos
Alquileres

Resultado Neto

ubm
sep-12
2.370.783
2.370.783
23,9%
23,9%
34,0%
28,6%
15,0%

45
25
25
25
25
45
A0
8,0
4,0

12
22

A
2,2
A
18,7%

16.351.665
4.272:178

5.169.905
5.169.905

5.169.905

5.169.905
7.392.781
12.562.686

3.331.356
647.497
3.978.853
-1.007.425
-132.974
2.838.454
1.005
12.500

-16.225
2835734

9.914.114
5,2%
1.983.054
961.725

1.008.998

2011
1,051,662
1.051.662

11,2%
10,0%
10,0%
2,3%
10,0%

28
2,0
20
20
2,0
28
0,3
40
00

34
43
29
48
29

10,5%

14.747.684
2.048524

5.091.294
$.091.294

5.091.294

5.091.294
6.586.644
11.677.938

964.057
-353.427
610.630
-1.233.865
-65.791
-689.026
13.750
-2.500

-16.225
-694.001

9.422.181
28,5%
701.062
524.3%

440.737

2010
-171.820
171320

0,0%

0,0%

0,0%

2,5%
10,0%

228
28,7
13,1
28,7
43,1
20,7%

13.711.159
2677707

4.924.701
4.924.701

4.924.701

4.924.701
6.211.700
11.136.401

-801.170
2.653.657
1.852487

-563.783

-1.471.697

-182.993

A7A23
332521

-380.619
-183.668

7.333.749
4,7%
-519.196
978484

-851.859

2009
2,545.553
2.545.553

33%
33%
26%
17,5%
25%

40
3,2
32
3,2
32
40
27
60
7,0

14
1,8

7
1,8
7
17,5%

14.723.063
2.861.374

4.535.000
4.535.000

4.535.000

4.535.000
8.037.158
12.572.158

2.524.715
-385.265
2.159450
-329.288
-497.388
1.332.774

799.851

2.132.625

7.695.082
-11,4%
2122256
786192

1.966.672

2008
2.572.455
2.572.455

30%
30%
26%
1,8%
26%

5,0
43
43
43
43
5,0
1,3
2,0
2,0

14
1,7
14
1,7
14
134%

14.285.206
728.748

4.441.250
4.441.250

4.441.250

4.441.250
7.899.401
12.340.651

2,580,956
-2.274.730
306.226

-146.288
159.938

418.508

578.446

8,683,396
31,5%
2.160.785
596485

1.933.570
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Las calificaciones antes sefialadas fuergn solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto,
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