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INFORME

A: MASA DE OBLIGACIONISTAS DE BONOS CORPORATIVOS
DE EMPRESA GENERADORA DE ELECTRICIDAD ITABO

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES DE LA
REPUBLICA DOMINICANA (SIMV)

Dando cumplimiento a las responsabilidades como Representantes de
Masa de Obligacionistas establecidas en la Ley 249-17 del Mercado de
Valores de la Republica Dominicana; sus Normas y Reglamentos de
aplicacién; la Ley 479-08 General de las Sociedades Comerciales y
Empresas Individuales de Responsabilidad Limitada; la Ley No 31-11
que modifica esta ultima, y en particular a la Resolucion R-CNV-2016-
14-MV de funciones del Representante de la Masa, procedemos a rendir
el presente informe.

Iniciamos la redaccion de este escrito, poniendo en practica ciertos
procedimientos y revisiones pautados en las legislaciones antes citadas,
para proveer a la Masa de Obligacionistas nuestro informe
independiente, el cual no se emite apegado a las normas de auditoria
internacional, sino que constituye la exposicion de nuestros hallazgos.

Es bueno tener presente que, la inscripcion de los valores en el Registro
del Mercado de Valores y de Productos, y la autorizacion para realizar la
oferta publica por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores,
no implica certificaciéon sobre la bondad del valor o la solvencia del
Emisor. Tampoco estamos haciendo juicios de valor sobre el tema.

En cumplimiento a nuestros deberes, hemos evaluado y analizado la
situacion del Emisor y su actividad, y los hallazgos los expresamos a
continuacion:
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a) La autenticidad de los valores en cuestion, sean fisicos o estén
representados por anotaciones en cuenta.

Empresa Generadora de Electricidad ITABO (Emisor), es una
sociedad comercial de responsabilidad limitada incorporada bajo las
leyes de la Republica Dominicana, que tiene como objeto principal la
generacion de electricidad del Sistema Eléctrico Nacional
Interconectado (SENI), asi como cualesquiera otras operaciones
compatibles con la actividad de generacion.

Pudimos constatar que la colocacién del programa de emisiones de
Bonos Corporativos, por un valor total de Ciento cincuenta millones de
délares de los Estados Unidos de América (US$150,000,000.00), fue
aprobada por la Superintendencia del Mercado de Valores de la
Repiblica Dominicana mediante Unica Resolucién de fecha 25 de
octubre del afio 2021.

El programa de emisiones esta debidamente inscrito en el Registro del
Mercado de Valores de la Superintendencia del Mercado de Valores de
la Rep. Dom., bajo el No. SIVEM-150.

b) Valor actualizado de las garantias prendarias y/o
hipotecarias constituidas para la emision y las medidas
adoptadas para la comprobacion.

La presente emision de Bonos Corporativos no cuenta con ningun tipo
de garantia ante un incumplimiento de pago por parte del Emisor.

c) Reporte del nivel de cumplimiento del administrador
extraordinario de la emision, en caso de designar alguno.

El presente programa de emisiones no requiere de administrador
extraordinario.

d) Confirmacion de la vigencia y cobertura de los contratos de
seguros sobre los bienes e inmuebles puestos en garantia, y
las acciones llevadas a cabo en caso de hallazgos que atenten
contra los derechos de los tenedores.

No aplica debido a que no existe garantia de bienes e inmuebles.
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e) Cumplimiento del procedimiento de revision de la tasa de
interés, en caso de que se haya especificado en el prospecto
de emision, y la consecuente modificacion de la misma.

La Primera emision, tiene una tasa de interés fija anual en ddlares de
5.65%, pagadera trimestralmente.

Tramo: | Emisién: SIVEM-150
Fecha de pago Fechade
CODIGO ISIN anterior pago Actual Monto USS Base Dias Tasa |Total de Intereses
D02006901311 8-Dec-22 8-Mar-23 40,000,000.00| 365 90 5.65% 557,260
557,260.27

La Segunda emision, tiene una tasa de interés fija anual en ddlares de
5.15%, pagadera trimestralmente.

Tramo: 1l Emisién: SIVEM-150
Fecha de pago Fechade
CODIGO ISIN anterior pago Actual Monto USS$ Base Dias Tasa |Total de Intereses
D02006901311 27-Oct-22 27-Jan-23 20,000,000.00| 365 92 5.15% 259,616
259,616.44

La Tercera emision, tiene una tasa de interés fija anual en dolares de
5.15%, pagadera trimestralmente.

Tramo: 11 Emision: SIVEM-150
Fecha de pago Fecha de
CODIGO ISIN anterior pago Actual Monto US$ Base Dias Tasa |Total de Intereses
D02006901311 23-Nov-22 23-Feb-23 40,000,000.00| 365 92 5.15% 519,233
519,232.88

Sobre la validacién de los pagos de intereses, pudimos observar:

- El uso correcto de la base de calculo establecida en el prospecto
de emision y aviso de colocacion.

- Que se pagé la cantidad de dias correspondientes al periodo
estipulado en el prospecto de emision y aviso de colocacidn, y

- Que se pago6 en la fecha establecida en el prospecto de emision y
aviso de colocacion.

- Que las constancias de pagos a CEVALDOM se conciliaron con el
Reporte de Pago de Intereses de ITABO.
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f) Nivel de liquidez con que cuenta el Emisor para fines de
redencion anticipada de los valores, en caso de haberse
especificado en el prospecto.

El Presente Programa de Emisiones contempla la opcion de rendicion
anticipada de conformidad a la seccién 2.5 del Prospecto de Emision, la
cual es permitida a partir de vencido el quinto afio desde la Fecha de
Emision.

El Emisor no tiene planes de redencion anticipada.

g) Uso de los fondos por parte del Emisor, de conformidad con los
objetivos econdmicos y financieros establecidos en el prospecto de
emision y las medidas adoptadas por el representante para la
comprobacion.

Los montos de la colocacién de la Primera Emision seran destinados
para amortizar la deuda del Emisor, con vencimiento el 15 de julio del
ano 2023, entre los siguientes acreedores:

Monto para cancelar con fondos
de la colocacion de los Valores

Acreedor

Banco Popular Dominicano, S. A. -

Banco Multiple 4,004,004.01
Fondo Cerrado de Desarrollo de

Sociedades Popular 6,006,006.01
Popular Bank LTD, INC. 10,010,010.01

Banco de Reservas de la Republica
Dominicana - Banco de Servicios

Multiples, S. A. 16,016,016.02

Fondo Cerrado de Desarrollo de

Sociedades GAM Energia 3,963,963.96
TOTAL 40,000,000.01

Pudimos comprobar que los fondos han sido utilizados tal como lo
establece el Aviso de Colocacion de la emision 01 de este programa de
emisiones.

Los montos de la colocacidon de la Segunda Emisidon seran destinados
para amortizar la deuda del Emisor, con vencimiento el 15 de julio del
ano 2023, entre los siguientes acreedores:
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Monto para cancelar con fondos
de la colocacion de los Valores

Acreedor

Banco Popular Dominicano, S. A. -

Banco Multiple 2,002,002.00
Fondo Cerrado de Desarrollo de

Sociedades Popular 3,003,003.00
Popular Bank LTD, INC. 5,005,005.01

Banco de Reservas de la Republica
Dominicana - Banco de Servicios

Multiples, S. A. 8,008,008.01

Fondo Cerrado de Desarrollo de

Sociedades GAM Energia 1,981,981.98
TOTAL 20,000,000.00

Los montos de la colocacion de la Tercera Emision seran destinados
para amortizar la deuda del Emisor, con vencimiento el 15 de julio del
ano 2023, entre los siguientes acreedores:

Monto para cancelar con fondos
de la colocacion de los Valores

Acreedor

Banco Popular Dominicano, S. A. -

Banco Multiple 4,004,004.01
Fondo Cerrado de Desarrollo de

Sociedades Popular 6,006,006.01
Popular Bank LTD, INC. 10,010,010.01

Banco de Reservas de la
Republica Dominicana - Banco de

Servicios Multiples, S. A. 16,016,016.02
Fondo Cerrado de Desarrollo de
Sociedades GAM Energia 3,963,963.95
TOTAL 40,000,000.00

Pudimos comprobar que los fondos han sido utilizados tal como lo
establecen los Avisos de Colocacién de la segunda y tercera emision de
este programa de emisiones.

h) La colocacion y la negociacion de los valores de conformidad
con las condiciones establecidas en el prospecto de emision.

CEVALDOM, Depésito Centralizado de Valores S.A., ha sido la empresa
designada como agente del programa de emisiones. Tiene a su cargo la
custodia, compensacion y liquidacion de los valores del presente
programa de emision, asi como los procedimientos de pago de intereses
y capital de los Bonos Corporativos Garantizados.
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Revisamos el prospecto, el contrato de emisién y avisos de oferta
publica entregado por la administracion del Emisor, y pudimos
constatar que el total de los bonos corporativos en circulacién se
componen de la siguiente manera:

Primera Emisién: 40,000,000 bonos corporativos garantizados, con
valor unitario de un délar estadounidense (US$1.00), equivalente a
cuarenta millones de ddlares de los Estados Unidos de América 00/100
(US$40,000,000.00).

Tasa de interés fija: 5.65%

Frecuencia del pago: trimestral

Fecha de emision: 8 de diciembre 2021
Fecha vencimiento: 8 de diciembre 2031

Segunda Emisién: 20,000,000 bonos corporativos garantizados, con
valor unitario de un délar estadounidense (US$1.00), equivalente a
veinte millones de dolares de los Estados Unidos de América 00/100
(US$20,000,000.00).

Tasa de interés fija: 5.15%
Frecuencia del pago: trimestral

Fecha de emision: 27 de enero 2022
Fecha vencimiento: 27 de enero 2032

Tercera Emisién: 40,000,000 bonos corporativos garantizados, con
valor unitario de un délar estadounidense (US$1.00), equivalente a
cuarenta millones de ddlares de los Estados Unidos de América 00/100
(US$40,000,000.00).

Tasa de interés fija: 5.15%
Frecuencia del pago: trimestral

Fecha de emision: 23 de febrero 2022
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Fecha vencimiento: 23 de febrero 2032

i) Actualizacion de la calificacion de riesgo de la emision y del
Emisor, conforme la periodicidad que se haya establecido a tales
fines en el prospecto.

Conforme la entrada en vigor del Reglamento para las Calificadoras de
Riesgos Num. R-CNMV-2022-03-MV, especificamente articulo 7, estos
reportes seran presentados con periodicidad semestral.

Calificacion de Riesgo - Feller

Noviembre
2022 Febrero 2023
Solvencia A+ A+
Perspectivas Estables Estables

Ver anexo calificacion mas reciente.

j) Nivel de endeudamiento del Emisor de conformidad a lo
establecido en el prospecto de emision.

Para este trimestre en cuestion pudimos observar que no presentan
endeudamiento.

k) Cumplimiento del Emisor en cuanto a la remision periodica de
sus estados financieros a la Superintendencia.

Resumimos el estatus de envio de estados financieros a la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica Dominicana:

Anualmente:
1.- Balance general auditado, Diciembre 2021
2.- Estado de resultados auditados, Diciembre 2021

3.- Estado de cambio en el patrimonio Diciembre 2021
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auditado,
4.- Estado de flujo de efectivo auditado, Diciembre 2021
5.- Politicas contables utilizadas y demas Diciembre 2021

notas explicativas de los estados
financieros auditados,

Trimestralmente y comparados con el trimestre anterior:

1.- Balance general intermedio Marzo 2023
2.- Estado de resultados intermedio Marzo 2023
3.- Estado de flujo de efectivo intermedio Marzo 2023
4.- Estado de cambios en el patrimonio Marzo 2023

1) Monto total de la emision que ha sido colocada.

El monto total del programa de emisidn colocada asciende al monto de
US$100,000,000.00.

m) Cumplimiento del procedimiento de redencion anticipada por
parte del Emisor, en los casos que aplique.

No aplica este punto para el trimestre en cuestion. El Presente
Programa de Emisiones contempla la opcién de rendicion anticipada de
conformidad a la secciéon 2.5 del Prospecto de Emisién, la cual es
permitida a partir de vencido el quinto afio desde la Fecha de Emision.

n) Enajenacion de las acciones del Emisor y las posiciones
dominantes dentro de la distribucion accionaria que represente
por lo menos el 10% del total del patrimonio del Emisor.

Segun informacion suministrada por la Gerencia, actualmente el Emisor
no ejecuto una enajenacion de las acciones del emisor que represente
+10% del total del patrimonio del Emisor.

10
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0) Colocacion y/o negociacion de valores por parte del Emisor en
mercados internacionales; asi como cualquier informacion
relevante de redencion anticipada, amortizacion, acuerdos con los
tenedores de valores, entre otros.

Segun informacion suministrada por la Gerencia, actualmente el Emisor
no tiene colocacion y/o negociacion de valores en mercados
internacionales.

p) Procesos de reestructuracion societaria del Emisor,
estableciendo los avances en virtud del acuerdo suscrito para esos
fines.

Segun nos informa la administracion y también hemos podido
constatar adecuadamente en todos los documentos e informaciones
financieras y operativas que manejamos, la compafiia no se encuentra
en proceso de fusion, division o acuerdo de desinversion o venta de
activos importantes.

q) Cualquier actividad dentro o fuera de la 6rbita del Emisor que
pudiera entorpecer el funcionamiento del mismo (laboral,
administrativo, causas de fuerza mayor, etc.)

Segin informacion suministrada por la Gerencia, no existe en el
trimestre del cual nos ocupamos, ninguna situacion o actividad dentro o
fuera de la o6rbita del Emisor que pudiera entorpecer el funcionamiento
de este (laboral, administrativo, causas de fuerza mayor, etc.).

r) Cualquier documento de indole legal que implique procesos de
naturaleza civil, comercial, penal o administrativa, incoados en
contra el Emisor.

Segin informacion suministrada por la Gerencia, no existe en el
trimestre del cual nos ocupamos, ninguna situacion legal que le afecte.

11
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s) Modificaciones al contrato de emision.

No ha habido en el trimestre en cuestion modificaciones al Contrato de
programa de emisiones. Esto lo pudimos comprobar en las
informaciones legales y financieras revisadas de la compaiiia. Tampoco
se prevé para un futuro.

t) La adquisicion y enajenacion de activos por parte del Emisor que
representen el 10% o mas de su capital suscrito y pagado.

No ha habido en este trimestre enajenacién o adquisicion de algun
activo significativo que pudiere alterar, de alguna forma las operaciones
del Emisor.

u) Cambios en la estructura administrativa del emisor relativos a
los principales ejecutivos y de las estructuras que se relacionen
con la emision.

No ha habido en el trimestre en cuestiéon, cambios en la estructura
administrativa del emisor relativo a los principales ejecutivos y las
estructuras que se relacionen con la emisién, que amerite ser
mencionado en este informe.

v) Cualquier otra obligacion establecida en el prospecto y contrato
de emision, y las disposiciones normativas vigentes, asi como
cualquier elemento o suceso que conlleve implicaciones juridicas,
econdmicas o de reputacion para el Emisor.

No tenemos conocimiento, ni tampoco la administracién nos ha
informado de cualquier otro elemento o suceso que conlleve
implicaciones econ6micas o morales para el Emisor, cualquiera de sus
accionistas y/o empresas vinculadas.

w) Otros.

1.- El dictamen de los estados financieros auditados al 31 de diciembre
de 2021, no tienen salvedades.

SALAS PIANTINI & ASOCIADOS
Representante de Masas de Obligacionistas

12



FellerRate EMPRESA GENERADORA DE ELECTRICIDAD ITABO,
S.A.

INFORME DE CALIFICACION SEMESTRAL — FEBRERO 2023

FUNDAMENTOS
Solvencia A+ A+ o ' _
Perspectivas Estables Estables La cahﬂcaaon "A+" asignada a la soIvgnoa y bqnos de Em.presa Generadora de
* Detalle de calfficaciones y nomenclaturas en Anexo. Electricidad ltabo, S.A. (EGE ltabo) refleja un perfil de negocios “"Adecuado” y una

posicién financiera “Sélida”.

2020 2021 2022* Su perfil de negocios se sustenta en su posicién como un generador de bajo costo en el

Margen Operacional 5%  24.9%  19.2% mercado eléctrico de Republica Dominicana, lo cual le garantiza ser una unidad base del
Margen Ebitda 462%  326%  24.9% sistema. Incorpora también la presencia de contratos PPAs indexados a los costos de
Endeudamiento total 07 06 06 combustibles y la existencia de medidas para mitigar su exposicién a la variacion del
Endeudamiento financiero 05 05 04 precio del carbdn. A su vez, la calificacion considera una sélida posicién financiera,
Ebitda / Gastos financieros 98 79 141 gracias a una robusta liquidez y un moderado endeudamiento, estructurado en el largo
Deuda financiera / Ebitda 11 1,3 13 p|azo,
Deuda financiera neta / Ebitda 0,9 1,0 08 . = ., . . . . .,
FCNOA / Deuda financiera 0% 9% 4% En contrapartida, la calificacion toma en cuenta un bajo nivel de diversificacién
*Estados financieros interinos, no auditados a diciembre de 2022. geogréfica, que la expone a riesgos climéticos; la existencia de riesgo de recontratacion,

dado que la mayoria de los PPA vence en el corto plazo; y la exposicién al Sistema

EUOLUCIOL (B DIE WD LA AT 2 Eléctrico Nacional Interconectado (SENI), mercado atomizado y competitivo,

INDICADORES DE SOLVENCIA . . .

07 ~12 concentrado en combustibles fésiles y con problemas estructurales que generan, en las

06 | " empresas distribuidoras, una dependencia de los subsidios del Estado.
05 1 EGE ltabo posee una capacidad total de 295 MW, concentrada en su totalidad en fuentes
04 M8 térmicas. De estas, 260 MW son turbinas de carbén y Fuel Oil #6, que corresponden a las
’ L6 unidades Itabo 1 e ltabo 2, mientras que los 35 MW restantes corresponden a la turbina
03 7 San Lorenzo, en base a GNL. Esta dltima, sin embargo, esté fuera de operacién comercial

0.2 N desde 2013y no ha despachado desde ese afo.
011 2 La compafia mantiene alrededor de un 74% de su capacidad contratada asociada a
00 = B 0 contratos PPA, denominados en ddlares y con indexadores por precio de combustible.
0182019 2020 2021 2022 La mayor parte de estos contratos corresponde a PPAs con las distribuidoras eléctricas,
=== Leverage Financiero (Eje izq.) los cuales vencen en abril de 2023 exponiendo a la compariia a un riesgo de
Deuda Financiera / Ebitda recontratacién.

Ebitda / Gastos Financieros
, , Durante octubre de 2020, la unidad ltabo | entré en mantenimiento, segun lo
Fuente: Elaboracion propia en base a informacion financiera ~
otorgada por el emisor. programado por la compafiia. En enero de 2021, durante las pruebas para la entrada en
operacién de la unidad, se detectaron dafios en el interior de la turbina, que impidieron
su resincronizacién al sistema. Después de un proceso de inspeccidn y reparacion, la
unidad pudo entrar en operacién a finales de junio de 2021.

Al cierre de diciembre de 2022, los ingresos de EGE Itabo registraron un incremento del
48,3% en comparacién con igual periodo del afio anterior, alcanzando los US$ 348,3
millones, lo cual se explica por mayores ventas de electricidad bajo contratos PPAs
gracias a la indexacién de precios liado a los costos de combustibles, junto con mayores
ventas en el mercado spot, dada una mayor generacion propia e incremento en los
precios. Sin embargo, los costos de venta de la compafia también aumentaron, en un
91,3%, producto de mayores compras de carbén consumido por mayor generaciéon y el
alza en los precios del commodity, mientras que sus gastos de administracion y ventas se

incrementaron en un 12,4% dado el aumento en los gastos de seguro y mantenimiento
de la unidad 2.

En linea con lo anterior, el Ebitda de la compaiiia a diciembre de 2022 alcanzé los $ 70,9
millones, lo cual representa una baja del 7,5% en comparacién con igual mes del afio
anterior. El margen Ebitda, en tanto, fue de 20,4%, inferior al 32,6% registrado al cierre
de diciembre de 2021 e inferior al promedio de los dltimos 5 afos.

EGE ltabo mantiene un endeudamiento financiero moderado, con una deuda financiera
de US$ 99,0 millones, los cuales en su gran mayoria se encuentran estructurados
preferentemente en el largo plazo. Asi, pese a la disminucién en el Ebitda, los indicadores
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de cobertura de la compafiia se mantienen sdlidos, con unos pardmetros deuda
financiera neta sobre Ebitda y Ebitda sobre gastos financieros de 1,1 veces y 11,0 veces,
respectivamente, al cierre de diciembre de 2022.

La liquidez de la compaiiia esta calificada en “Robusta”, con caja y equivalentes por mas
de US$ 18,5 millones, al cierre de diciembre, frente a US$ 138.000 de vencimiento de
deuda financiera en el corto plazo, que corresponden a linea de crédito bancaria
principalmente. A esto se suma la presencia de lineas de crédito y un amplio acceso al
mercado de capitales.

Durante diciembre de 2021, enero y febrero de 2022, EGE Itabo colocé la primera,
segunda y tercera emisién de su programa de bonos corporativos, alcanzando entre las
tres un monto de US$ 100 millones, los cuales se destinaron para repagar en su totalidad
el crédito sindicado que la empresa mantenia.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Se espera que la compafiia mantenga una sélida posicidn de liquidez,
que le permita hacer frente a necesidades de capital de trabajo que puedan surgir por la
volatilidad de su generacién de flujos. Asimismo, se espera que la compafia logre
recontratar su capacidad instalada una vez que terminen los contratos con las empresas
de distribucién, manteniendo una baja exposicién al mercado spot.

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 méargenes y
coberturas, ante un cambio en las condiciones del mercado.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco probable en el corto plazo, podria gatillarse
ante una recontratacién exitosa y una diversificacion en su base de contratos, que
disminuya su dependencia de las empresas de distribucién.

PERFIL DE NEGOCIOS: ADECUADO

Buena posiciéon de mercado, sustentada en su bajo costo de generacion.

Licitaciones de suministro de carbdn permiten mitigar su exposicion a la variacién en
los precios de este.

= Alto porcentaje de potencia instalada asociada a contratos PPA con indexadores
= Exposicidn a riesgo climatico sin mitigantes dada baja diversificacion.

= Exposicién al sistema eléctrico de Republica Dominicana, que posee problemas
estructurales a nivel de distribucion.

= Industria altamente atomizada e intensiva en capital.
POSICION FINANCIERA: SOLIDA

Robusta posicién de liquidez.

= Sélidos indicadores de cobertura y bajo nivel de endeudamiento, estructurado en el
largo plazo.

= Alta generacién de flujos, aunque con volatilidad asociada a cuentas por cobrar con
distribuidoras.

= Ingresos estables, pero dependientes de contratos con empresas de distribucién,
cuyo vencimiento es en 2023.
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ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y DESCRIPCION
DEL GRUPO ECONOMICO QUE PERTENECE

El control de la compaifiia, con el 50%
de la propiedad, recae en el Grupo
Linda, a través de su filial Inversiones
Radiante. El Grupo Linda posee 4 de los
5 miembros del Consejo de
Administracion.

El segundo mayor accionista de EGE
Itabo es el Fondo Patrimonial de las
Empresas Reformadas (FONPER),
entidad gubernamental que mantiene
el 49,9% de la propiedad y posee el
puesto restante del Consejo de
Administracion.

El porcentaje restante pertenece a los
ex empleados del CDEEE.

BREVE DESCRIPCION DEL MODELO DE
NEGOCIOS DE LA EMPRESA

EGE Itabo es una empresa privada que
genera energia eléctrica en el Sistema
Eléctrico Nacional Interconectado
(SENI), a través de un parque
termoeléctrico de 295 MW, donde gran
parte de esta capacidad se encuentra
contratada con PPA.

De esta forma, la compafiia financia sus
operaciones a través de deuda con
proveedores, deuda de capital de
trabajo y pasivos de largo plazo para el
financiamiento de su capex.
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FACTORES ESG CONSIDERADOS EN LA CALIFICACION
— AMBIENTALES

La matriz de generacidn de ltabo es netamente termoeléctrica, con un relevante grado
de exposicién al carbén, fuente de energia expuesta a politicas de control de emisiones
mas estrictas y eventuales riesgos medioambientales. No obstante, la compaiiia
mantiene una estrategia de gestién ambiental con principios, destacando una alta tasa
de reciclaje de la produccion de ceniza (sobre 90%), la no existencia de incidentes
ambientales en el puerto de descarga, reutilizacién de agua a través de procesos de
osmosis inversa (12,9 millones de galones en 2021), entre otras medidas.

— SOCIALES

En este aspecto, los principales actores sociales vinculados a la comparfia son sus
trabajadores. Al respecto, la compafia busca asegurar un entorno seguro y saludable a
su personal, junto con ofrecer posibilidades de desarrollo profesional en base al
desempeifio y en las oportunidades de crecimiento.

A su vez, la compafiia, dentro de su estrategia de sostenibilidad, contempla la relacién
con las comunidades cercanas. De esta forma, la empresa realizd varios proyectos
sociales durante 2022, dentro de los que se encuentra una donacién de RD$ 5,5 millones
para construir un parque ecolégico en el antiguo vertedero de Haina, nombrado
"Parque la Vida", que cuenta con espacios de esparcimiento para las personas.

Ademds, a través de la alianza entre la fundacién AES Dominicana, el Ministerio de
Cultura y el Conservatorio Nacional de Mdsica, llevaron a cabo un concierto con el
objetivo de reunir fondos para potendiar la carrera de los estudiantes.

Por dltimo, la empresa firmd un acuerdo para intervenir en 15 hectdreas y mejorar el
abastecimiento de agua en el pais.

— GOBIERNOS CORPORATIVOS

Considera como suficientes aspectos de sus gobiernos corporativos, donde la empresa
cuenta con un consejo de administracion compuesto por 5 miembros.

Asimismo, posee Los Estatutos Sociales de Itabo establecen el nombramiento de por lo
menos un comisario encargado de presentar un informe a la Junta General Ordinaria
Anual sobre la situacién de la sociedad, el balance y las cuentas presentadas por el
Consejo de Administracién. Cada clase de acciones tiene, si asi lo decide, el derecho de
designar un comisario de cuentas.

Cabe destacar, que ltabo cuenta con los servicios de AES en tareas relacionadas a
operacidén y mantenimiento de la planta, alineando asi sus estandares de seguridad y
operacion.

Tambien cuenta con una direccién de auditoria interna, un oficial de cumplimiento y un
&rea de relacidn con los inversionistas.
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Ago.2021  Ene.2022  Abr.2022  Jul.2022  Nov.2022 1 Feb. 2023

Solvencia A+ A+ A+ A+ A+ A+
Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables Estables
Bonos A+ A+ A+ A+ A+ A+

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO

Estados financieros bajo IFRS
Valores en miles de USS

2017 2018 2019 2020 2021 2022*
Ingresos Operacionales 207.540 238.197 214515 184.271 234.907 348.265
Ebitda( 78.739 83.998 84.828 85.220 76.603 70.888
Resultado Operacional 60.045 64.793 64.751 63.601 58.601 50.227
Ingresos Financieros 4.654 4.903 4139 1.822 1.167 2.099
Gastos Financieros -8.992 -8.896 -9.048 -8.728 -9.733 -6.429
Ganancia (Pérdida) Operaciones Discontinuas
Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 40.659 45.346 43.743 38.500 33.106 38.462
Flujo Caja Neto de la Operacion (FCNO) 42.853 21.161 131.349 96.352 28.473 37.221
Flujo Caja Neto de la Operacion Ajustado (FCNOA) 42.853 21.161 131.349 96.352 28.473 37.221
FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados 34.911 12.777 123.344 87.235 20.372 34.077
Inversiones en Activos Fijos Netas -7.038 -13.065 -14.544 -21.790 -31.900 -9.768
Inversiones en Acciones
Flujo de Caja Libre Operacional 27.873 -288 108.800 65.445 -11.528 24.309
Dividendos Pagados -46.932 -30.000 -70.758 -46.630 -31.400 -26.500
Flujo de Caja Disponible -19.059 -30.288 38.042 18.815 -42.928 -2.191
Movimiento en Empresas Relacionadas
Otros Movimientos de Inversiones -53.069 53.070
Flujo de Caja Antes de Financiamiento -19.059 -30.288 38.042 -34.254 10.142 -2.191
Variacion de Capital Patrimonial
Variacion de Deudas Financieras -144 -100 -5.582 -855
Otros Movimientos de Financiamiento
Financiamiento con Empresas Relacionadas
Flujo de Caja Neto del Ejercicio -19.059 -30.288 37.898 -34.354 4.560 -3.046
Caja Inicial 62.802 43.743 13.455 51.353 16.999 21.559
Caja Final 43.743 13.455 51.353 16.999 21.559 18.513
Caja y Equivalentes 43.743 13.455 51.353 16.999 21.559 18.513
Cuentas por Cobrar Clientes 8.769 8.778 7.247 5.270 17.664 2.526
Inventario 20.490 22.392 20.612 19.423 22.802 38.210
Deuda Financiera 95.896 96.209 96.667 97.522 99.016 98.949
Activos Clasificados para la Venta
Activos Totales 345.510 367.478 332.288 351.878 353.381 351.142
Pasivos Clasificados para la Venta
Pasivos Totales 125.287 131.894 123.711 139.005 138.801 124.600
Patrimonio + Interés Minoritario 220.223 235.584 208.577 212.874 214.580 226.542

(1) Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y depreciaciones.
* Estados financieros interinos a diciembre de 2022. Estados financieros auditados 2017, 2018, 2019, 2020 y 2021.
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PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

2017 2018 2019 2020 2021 2022*
Margen Bruto (%) 55,0% 50,8% 55,4% 63,9% 46,1% 30,5%
Margen Operacional (%) 28,9% 27,2% 30,2% 34,5% 24,9% 14,4%
Margen Ebitda (%) 37,9% 35,3% 39,5% 46,2% 32,6% 20,4%
Rentabilidad Patrimonial (%) 18,5% 19,2% 21,0% 18,1% 15,4% 17,0%
Costo/Ventas 45,0% 49,2% 44,6% 36,1% 53,9% 69,5%
Gav/Ventas 26,1% 23,6% 25.2% 29,3% 21,2% 16,1%
Dias de Cobro 15,2 13,3 12,2 10,3 27,1 2,6
Dias de Pago 43,0 51,8 55,0 86,7 60,7 17,5
Dias de Inventario 79,0 68,8 775 105,0 64,9 56,8
Endeudamiento Total 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6
Endeudamiento Financiero 0,4 0,4 0,5 0,5 05 04
Endeudamiento Financiero Neto 0,2 0,4 0,2 0,4 0,4 04
Deuda Financiera / Ebitda (vc) 12 1,1 1.1 1,1 1,3 14
Deuda Financiera Neta / Ebitda (vc) 0,7 1,0 0,5 0,9 1,0 1.1
Ebitda / Gastos Financieros (vc) 8,8 94 94 9,8 79 11,0
FCNOA / Deuda Financiera (%) 44,7% 22,0% 135,9% 98,8% 28,8% 37,6%
FCNOA / Deuda Financiera Neta (%) 82,2% 25,6% 289,9% 119,7% 36,8% 46,3%
Liquidez Corriente (vc) 6,7 59 6,7 57 5,0 10,1

(1) Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y depreciaciones.
* Estados financieros interinos a diciembre de 2022. Estados financieros auditados 2017, 2018, 2019, 2020 y 2021.
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CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS

Emision de Bonos corporativos Primera

Numero de Registro SIVEM-150

Valor total del Programa de Emision US$ 150.000.000

Valor de cada Emision Por determinar

Fecha de resolucion 11-11-21

Covenants No contempla

Emisiones inscritas al amparo del programa Por determinar

Conversion No Considera

Resguardos Suficientes

Garantia No Considera

Emisién de Bonos Vigentes 01 02 03

Al amparo del Programa SIVEM-150 SIVEM-150 SIVEM-150
Monto de la emision US$ 40.000.000 US$ 20.000.000 US$ 40.000.000
Amortizaciones Pago Unico al vencimiento de la emision Pago unico al vencimiento de la emision Pago unico al vencimiento de la emision
Fecha de vencimiento 08-12-2031 27-01-2032 23-02-232
Pago de intereses Trimestral Trimestral Trimestral
Tasa de interés 5,65% 5,15% 5,15%
Conversion No Considera No Considera No Considera
Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes
Garantias No considera No considera. No considera
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NOMENCLATURA DE CALIFICACION

CALIFICACION DE SOLVENCIA Y TITULOS DE DEUDA DE LARGO PLAZO

= Categoria AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

= Categoria AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

= Categoria A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

= Categoria BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

= Categoria BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital € intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y el
capital.

= Categoria B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el minimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy
variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y capital.

= Categoria C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad suficiente para el pago del capital € intereses en los términos y plazos pactados, existiendo alto
riesgo de pérdida de capital e intereses.

= (Categoria D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, o requerimiento de quiebra en curso.

= Categoria E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacion suficiente o representativa para el periodo minimo exigido para la calificacién, y ademas no
existen garantias suficientes.

Adicionalmente, para las categorias de riesgo entre AA y B, la Calificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-), para otorgar una mayor graduacion de riesgo relativo.

CALIFICACION TITULOS DE DEUDA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

= (Categoria AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

= Categoria AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

= Categoria A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

= Categoria BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

= Categoria BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital € intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y el
capital.

= Categoria B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el minimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy
variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y capital.

= Categoria C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo alto
riesgo de pérdida de capital e intereses.

= Categoria D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, o requerimiento de quiebra en curso.

= Categoria E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacion suficiente o representativa para el periodo minimo exigido para la calificacion, y ademas no
existen garantias suficientes.

Adicionalmente, para las categorias de riesgo entre AA y B, la Calificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-), para otorgar una mayor graduacion de riesgo relativo.

TITULOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO

= Categoria 1 (C-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.
= Categoria 2 (C-2): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital € intereses en los términos y plazos pactados.
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= Categoria 3 (C-3): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.

= Categoria 4 (C-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, no retine los requisitos para calificar
en los niveles C-1, C-2 0 C-3.

= Categoria 5 (C-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacion representativa para el periodo minimo exigido para la calificacion y, ademas, no
existen garantias suficientes.

Adicionalmente, para aquellos titulos con calificaciones en Categoria 1, Feller Rate puede agregar el distintivo (+).

Para la deuda de largo plazo, son “grado inversion” todos los titulos que tengan una calificacion igual o superior a “BBB-“. En el caso de deuda de corto plazo, son “grado
inversion” los que posean calificacion igual o superior a “Categoria 3”.

PERSPECTIVAS

Feller Rate asigna «Perspectivas de la Calificacion» como opinion sobre el comportamiento de la calificacion de la solvencia de la entidad en el mediano y largo plazo. La
calificadora considera los posibles cambios en la economia, las bases del negocio, la estructura organizativa y de propiedad de la empresa, la industria y en otros factores
relevantes. Con todo, las perspectivas no implican necesariamente un futuro cambio en las calificaciones asignadas a la empresa.

= Positivas: la calificacion puede subir.

= Estables: la calificacién probablemente no cambie.

= Alabaja: la calificacién puede bajar.

= Endesarrollo: la calificacidn puede subir, bajar o ser confirmada.

CREDITWATCH

Un Creditwatch o Revision Especial sefiala la direccion potencial de una calificacion, centrandose en eventos y tendencias de corto plazo que motivan que ésta quede sujeta
a una observacion especial por parte de Feller Rate. Estos son los casos de fusiones, adquisiciones, recapitalizaciones, acciones regulatorias, cambios de controlador o
desarrollos operacionales anticipados, entre otros. Con todo, el que una calificacion se encuentre en Creditwatch no significa que su modificacion sea inevitable.

= CW Positivo: la calificacion puede subir.
= CW Negativo: la calificacion puede bajar.
= CW En desarrollo: la calificacion puede subir, bajar o ser confirmada.

DESCRIPTORES DE LIQUIDEZ

= Robusta: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite incluso ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones econémicas, de mercado u
operativas cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses.

= Satisfactoria: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite cumplir con holgura el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses. Sin
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones econdmicas, de mercado u operativas.

= Suficiente: La empresa cuenta con una posicidn de liquidez que le permite cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los préximos 12 meses. Sin embargo, ésta
es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress moderado que afecte las condiciones econdmicas, de mercado u operativas.

= Ajustada: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite minimamente cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses. Sin
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un pequefio cambio adverso en las condiciones econdmicas, de mercado u operativas.

= Insuficiente: La empresa no cuenta con una posicion de liquidez que le permita cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses.

MATRIZ DE RIESGO CREDITICIO INDIVIDUAL Y CALIFICACION FINAL

La matriz presentada en el diagrama entrega las categorias de riesgo indicativas para diferentes combinaciones de perfiles de negocio y financieros. Cabe destacar que
éstas se presentan s6lo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla estricta a aplicar.
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Fe“er_ Rate EMPRESA GENERADORA DE ELECTRICIDAD ITABO,
S.A.

INFORME DE CALIFICACION SEMESTRAL — FEBRERO 2023

POSICION FINANCIERA OTROS FACTORES
RELACION
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FUERTE AAA/ AR+ AA+/ AA | AA- A+/ASA- BBB+/BBB ) SOPORTE DEL

BBB- PERFIL CREDITICIO ESTADO
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n
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S SATISFACTORIO  mAr/ANIAN  AMIAW/A  AIA/BEB  GeElIEE BB/ B+ SOPORTEDEL
(0]

(1]

= ADECUADO A+ 1A aia-iper  PPBe %8 ggg BBi/BB  BB-/B+/B OTROS
o

[T

& VULNERABLE . . BBB-/BB+  BB/BB-/B+  B+/B/B-

o

AJUSTE

DEBIL - - - B+/B/B- B- CALIFICACION DE
SOLVENCIA FINAL

La opinién de las Sociedades Calificadoras de Riesgo no constituye en ningtin caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El anélisis no es el resultado de una auditoria practicada
al emisor, sino que se basa en Informacion publica disponible y en aquella que voluntariamente aport6 el emisor, no siendo responsabilidad de la Sociedad Calificadora de Riesgo la verificacién 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 informacion 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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