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Santo Domingo, Republica Dominicana - 29 de noviembre de 2005. Feller Rate calificé en “A/Perspectivas
Estables” la solvencia de Empresa Generadora de Electricidad Itabo S.A. Esta constituye la primera calificacion
publica de Feller Rate en el pais.

La calificacion “A” asignada a la solvencia de Empresa Generadora de Electricidad Itabo, S.A. responde a su
favorable posicién competitiva en el mercado energético de Republica Dominicana, su sana situacion financiera y
la favorable capacidad técnica y operacional de su administracion. Considera, asimismo, los riesgos derivados de
la mala situacion financiera del sector —particularmente en distribucion, empresas de propiedad estatal- y las
eventuales dificultades en el pago que puedan experimentar sus contrapartes.

Itabo desarrolla su actividad en el sector de generacion del mercado energético dominicano y mantiene una
potencia de 432 MW en operacién comercial, equivalente al 13% de la capacidad del Sistema Eléctrico Nacional
Interconectado.

Las unidades de Itabo fueron convertidas desde vapor-fuel oil a vapor-carbén, logrando mejorar su eficiencia y
reducir los costos de generacion promedio desde US$71 por MWh en el afio 2000 a US$25 por MWh en 2004.

Gracias a esta mejora, la empresa se sitlla en una favorable posicién competitiva, con 260 MW de capacidad, al
menor costo operativo del mercado. Durante 2004, la generacién neta de energia de Itabo llegé a 942 GWh,
equivalente al 13% de la energia producida en el sistema.

El mercado energético dominicano opera bajo un esquema marginalista en el que las unidades se despachan
segun su costo de operacion. El mix de generacion del sistema —en el que las unidades térmicas representaron el
82% de la generacion durante 2004—, sumado al incremento exhibido en los costos de combustibles, ha derivado
en precios spot del orden de US$60 a US$70 por MWh.

El sector energético dominicano, en especial las empresas distribuidoras, enfrenta una crisis financiera que deriva
de elevadas tasas de hurto de energia, dificultades de cobranza y otros problemas del sector.

El gobierno dominicano inicié un plan destinado a subsanar la crisis por la que atraviesa el sector. Las empresas
distribuidoras y generadoras, en conjunto con organismos gubernamentales y regulatorios, firmaron en marzo de
2005 un acuerdo por el que las primeras se comprometen a pagar la totalidad de la facturacion recibida durante
2005 y a trabajar con las otras partes, a partir del mes de septiembre, en los acuerdos necesarios para la
materializacion de los pagos de deudas acumuladas hasta 2004.

Itabo exhibe una favorable posicion financiera, caracterizada por una buena capacidad de generacion de flujos, un
bajo nivel de endeudamiento, adecuadas coberturas de intereses y deuda, y una buena posicién de liquidez.

La estructura accionaria de la empresa esta conformada en un 50% por AES Gener S.A. y Coastal Itabo Ltd., y en
un 49,9% por el FONPER. La administracién estd en manos de los primeros, lo que se ha traducido en un
importante soporte técnico y operacional.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas “Estables” son reflejo de la favorable capacidad de generacién de flujos de la empresa, bajos
requerimientos de inversiones y un bajo nivel de endeudamiento.

Consideran, asimismo, la reestructuracion que vive el sector energético a nivel nacional, que debiera influir en la
mejora de la calidad crediticia de las empresas distribuidoras, principales contrapartes de la compaiiia en el
mercado.

Las calificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ninglin caso, una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis
no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacion piblica remitida a la Superintendencia de Valores y en aquella que
voluntariamente aport el emisor, no siendo responsabilidad de la calificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.




