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CLASIFICACION  PERSP. Feller Rate confirma en “A+" la calificacion de la

polveneia solvencia y los bonos de Empresa Generadora de

Jul-23 A+ Estables . . .
Electricidad Itabo. Perspectivas "Estables".
Feb-23 A+ Estables
Bonos 31 JULY 2023 - SANTO DOMINGO, REP. DOMINICANA
Jul-23 At Estables Feller Rate ratificé en “A+" la calificacién de la solvencia y los bonos corporativos de
Feb-23 A+ Estables Empresa Generadora de Electricidad Itabo, S.A. (EGE Itabo). Las perspectivas de la

calificacién son “Estables”.

Su perfil de negocios se sustenta en su posicién como un generador de bajo costo en el
mercado eléctrico de Republica Dominicana, lo cual le garantiza ser una unidad base del
sistema. Incorpora también la existencia de medidas para mitigar su exposicion a la
variacion del precio del carbon. A su vez, la calificacion considera una solida posicion
financiera, gracias a una robusta liquidez y un moderado endeudamiento, estructurado
en el largo plazo.

En contrapartida, la calificacion toma en cuenta un bajo nivel de diversificacion
geografica, que la expone a riesgos climaticos; la exposicion actual al mercado spot dado
el término de sus PPAs; y la exposicion al Sistema Eléctrico Nacional Interconectado
(SENI), mercado atomizado y competitivo, concentrado en combustibles fosiles y con
problemas estructurales que generan, en las empresas distribuidoras, una dependencia
de los subsidios del Estado.

EGE Itabo posee una capacidad total de 295 MW, concentrada en su totalidad en
fuentes térmicas. De estas, 260 MW son turbinas de carbén y Fuel Oil #6, que
corresponden a las unidades Itabo 1 e Itabo 2, mientras que los 35 MW restantes
corresponden a la turbina San Lorenzo, en base a GNL. Esta Ultima, sin embargo, esta
fuera de operacion comercial desde 2013 y no ha despachado desde ese afio.

La compafifa mantenfa alrededor de un 74% de su capacidad contratada asociada a
contratos PPA, denominados en ddlares y con indexadores por precio de combustible.
La mayor parte de estos contratos correspondian a PPAs con las distribuidoras
eléctricas, que vencieron en abril de 2023 y no fueron renovados.

Al cierre de junio de 2023, los ingresos de EGE Itabo registraron una disminucién del
22,0% en comparacion con igual periodo del afio anterior, alcanzando los US$ 130,0
millones, lo cual se explica por menores precios de ventas de electricidad bajo contratos
PPAs dada la indexacion a los precios de los combustibles, compensado en parte con
mayores ventas en el mercado spot hacia la ultima parte del semestre, dado el término
de los contratos con las distribuidoras. Por otro lado, los costos de venta de la compafiia
disminuyeron, en un 20,6%, producto de menores gastos en compras de carbon,
electricidad y costos de distribucion, mientras que sus gastos de administracion y ventas
disminuyeron en un 2,2% dado menores gastos de operacidon y mantenimiento.

EGE Itabo mantiene un endeudamiento financiero moderado, con una deuda financiera
de US$ 98,95 millones, los cuales en su gran mayoria se encuentran estructurados
preferentemente en el largo plazo. Asi, los indicadores de cobertura de la compafiia se
mantienen solidos, con unos parametros deuda financiera neta sobre Ebitda y Ebitda
sobre gastos financieros de 0,4 veces y 9,0 veces, respectivamente, al cierre de junio de
2023.

La liquidez de la compafifa estd calificada en “Robusta”, con caja y equivalentes por mas
de US$ 76,5 millones, al cierre de junio 2023, frente a casi nulos vencimientos de deuda
financiera en el corto plazo. A esto se suma la presencia de lineas de crédito y un amplio
acceso al mercado de capitales.
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PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Feller Rate espera que la compafifa mantenga una soélida posicion de
liquidez, que le permita hacer frente a necesidades de capital de trabajo que puedan
surgir por la volatilidad de su generacion de flujos. Asimismo, se espera que la compafiia
logre recontratar su capacidad instalada en el mediano plazo y asi volver a tener una
baja exposicion al mercado spot. Asimismo, se considera que como medida de
mitigacion del riesgo spot producto de su situacion comercial actual, la empresa
comience a aumentar su base de clientes industriales.

Adicional a esto, se espera la mantencion de una politica financiera conservadora que le
permita mantener los indicadores crediticios en rangos adecuados para su clasificacion.

ESCENARIO DE BAJA: Se podria gatillar ante niveles de endeudamiento por sobre el nivel
esperado para la calificacion y/o un deterioro estructural de los margenes y coberturas,
ante un cambio en las condiciones del mercado.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco probable en el corto plazo. No obstante, podria
gatillarse ante una recontratacion exitosa y una diversificacion en su base de contratos,
que disminuya su dependencia de las empresas de distribucion.
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La opinién de las Sociedades Calificadoras de Riesgo no constituye en ningln caso una recomendacién para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una
auditorfa practicada al emisor, sino que se basa en Informacién pdblica disponible y en aquella que voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la Sociedad Calificadora de Riesgo la
verificacion de la autenticidad de la misma. Las calificaciones otorgadas por Feller Rate son de su responsabilidad en cuanto a la metodologia y criterios aplicados, y expresan su opinion independiente sobre la
capacidad de las sociedades para administrar riesgos. La informacién presentada en estos andlisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables; sin embargo, dada la posibilidad de error humano o
mecanico, Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo no garantiza la exactitud o integridad de la informacidn y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias
asociadas con el empleo de esa informacion.
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