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Santo Domingo, Republica Dominicana — 15 de junio de 2007. Feller Rate ratificé las calificaciones “A” de la
solvencia de Itabo y de sus bonos corporativos emitidos en el mercado local.

La calificacion “A” responde principalmente al adecuado perfil de negocios de Itabo, sustentado en una
destacada posicién competitiva como empresa generadora de electricidad, sus ingresos provenientes de una
cartera de contratos de venta de largo plazo, y al soporte que proveen el accionista controlador AES en la
operacion de la empresa y el gobierno dominicano para el fortalecimiento del sector eléctrico. AES y el
Estado de Republica Dominicana poseen 50% y 49,97% de Itabo, respectivamente. La calificacion
considera, asimismo, la exposicion de Itabo a eventuales debilitamientos en la capacidad de pago de
contrapartes comerciales, que corresponden a empresas de distribucion eléctrica.

Itabo posee una potencia total efectiva de 433 MW, que representa un 15% de la capacidad disponible del
Sistema Eléctrico Nacional Interconectado (SENI). En 2006, la generacion de energia de Itabo llegé a 1.538
GWh, equivalente al 15% de la energia producida en el SENI (tercer mayor aporte al sistema tras Haina y
AES Andrés). La produccién de Itabo aumentd en 52% respecto de 2005, mientras que sus ventas de
energia crecieron en 6%. Su posicién competitiva se ve favorecida al disponer de una central a carbon (260
MW) que opera con bajos costos variables en relacién al sistema. El plazo (hasta 2016), tamafio (300 MW) y
las tarifas (en US$ e indexadas al precio del carbon) de sus contratos de venta limitan la exposicion de sus
negocios a la variabilidad del mercado spot, del costo del combustible y de la tasa US$/$RD (dado el calce
de moneda entre ingresos y principales costos y deudas).

El mercado eléctrico dominicano opera bajo un esquema marginalista para la produccion de energia, en el
gue las unidades se despachan segun su costo de operacion. Por su alta eficiencia relativa, la central de
carbén de Itabo se ubica entre las preferentemente despachadas. Dado que la matriz de generacion del
sistema es mayoritariamente térmica-diesel, sumado al incremento en los costos de combustibles, el sistema
ha presentado altos precios spot. Itabo estd enfocada en una estrategia para continuar aumentando la
disponibilidad operativa de su central a carbén y cumplir con sus contratos sin tener que recurrir a compras
significativas de energia en el mercado spot, situacién que mejora su posicién de costos. Esto, en conjunto
con potenciales eficiencias en abastecimiento, al operar sus nuevas instalaciones portuarias (operativas
desde octubre de 2006), favorece la obtencion de mejores margenes y mayor capacidad de generacion de
Ebitda.

En 2006, las mejorias en la cadena de pago del sector eléctrico y en las operaciones de Itabo se reflejaron
en un significativo fortalecimiento de su generacién interna de flujos de caja. Ello, en conjunto con los
recursos disponibles tras la colocacion internacional de bonos, derivé en una fuerte posicion de liquidez. Los
fondos obtenidos en dicha colocacion estan siendo utilizados para fines corporativos, que puede incluir el
pago de dividendos, refinanciar pasivos y el financiamiento de inversiones y capital de trabajo. Feller Rate
considera que Itabo continuara manteniendo en el mediano plazo importantes recursos en caja,
representando una sélida medida de proteccién, liquidez y flexibilidad financiera. Esta Ultima, también se ve
favorecida por un perfil de vencimientos de deuda no significativos hasta 2013. Pese al aumento del
endeudamiento financiero total experimentado en 2006, a diciembre de ese afio, la relacién entre deuda
financiera neta y Ebitda anual fue de 2,1 veces. Feller Rate espera que dicho indicador de endeudamiento se
mantenga relativamente estable en el corto y mediano plazo. La deuda en bonos locales a tasa fija alcanza a
RD$ 350 millones, vence en agosto de 2007 y representa sélo un 7% de la deuda financiera total.

Feller Rate se mantendra monitoreando la influencia en Itabo de la evolucién del desempefio de empresas
distribuidoras y del plan integral del gobierno dominicano para darle auto-sostenibilidad al sector eléctrico.
Entre las medidas contempladas por dicho plan, se encuentra la intencion del gobierno de renegociar las
condiciones establecidas en contratos de compra-venta con los generadores.
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En febrero de 2007, Itabo recibié una comunicacion de la Comisién Negociadora de Contratos del Sector
Eléctrico con una propuesta de modificacion de los contratos comerciales de largo plazo con empresas
distribuidoras eléctricas. Posteriormente, Itabo respondié esa comunicacidon con una contrapropuesta. A la
fecha, la empresa ha informado que no es posible predecir el resultado final y la fecha de término de las
negociaciones. Sin embargo, dada la favorable posicion de servicios y costos de Itabo en relacion al parque
generador del sistema, Feller Rate espera que los resultados de esta renegociacion no afecte el perfil de
negocios de Itabo. Con todo, Feller Rate continuara monitoreando eventuales efectos financieros para la
empresa y sus potenciales implicancias.

El desempefio operacional de Itabo podria presentar mejoras adicionales en el futuro dependiendo de la
evolucion de la economia (crecimiento de las ventas), el grado de fortalecimiento del sector eléctrico
(disminucion de pérdidas y mejoria de recaudacion en distribuidoras y menor dependencia del sistema de
subsidios del Estado) y con un mayor aporte de la generacién propia de energia para cubrir sus ventas
contratadas (con menores costos que las compras realizadas en el mercado). En contraposicién, un factor
de incertidumbre que podria afectar su capacidad de generacion interna de fondos es una posible
renegociacion de contratos de venta con distribuidoras por iniciativa del gobierno dominicano.

Para mayor informacion, en www.feller-rate.com.do se encuentra disponible un reporte de calificacion de la
solvencia y bonos de Itabo.

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 pdblica 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.




