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Fundamentos
La calificación asignada a la solvencia y bonos
de Empresa Generadora de Electricidad
Haina, S.A. (EGE Haina) responde a su posición
en la industria de generación eléctrica de
República Dominicana, con una adecuada
diversificación, tanto por zonas geográficas,
como por fuentes de generación. Asimismo,
considera que su capacidad de generación
eficiente le ha permitido mantener un alto
nivel de generación operacional, con una
robusta posición de liquidez.

En contrapartida, considera su exposición al
Sistema Eléctrico Nacional Interconectado
(SENI) de República Dominicana, el que es un
mercado atomizado y competitivo,
concentrado en combustibles fósiles y con
problemas estructurales que generan -en las
empresas distribuidoras- una dependencia de
los subsidios del Estado.

EGE Haina es el mayor generador de energía
eléctrica del país, con una capacidad instalada
de 690,2 MW.

En agosto de 2016 vencieron los contratos de
compraventa de energía entre la compañía y
las sociedades EDE Este, EDE Sur y EDE Norte,
los que involucraban una capacidad total de
350 MW y su energía asociada, lo que
representaba poco más del 59% de los
ingresos de la compañía a esa fecha. Sin
embargo, la calificación consideraba esta
posibilidad, por lo que no tuvo impacto en la
solvenciade la compañía.

Previendo esto, en los últimos períodos, la
empresa ha firmado nuevos contratos,
incorporando durante 2016 un nuevo contrato
PPAcon Cemex el cual entró en vigencia a en
2016 y otro con la Corporación Dominicana de
Empresas Eléctricas Estatales (CDEEE), para la
venta de energía proveniente del Parque
Eólico Larimar, vigente desde Agosto del
2016, los que se suman a los existentes con
CEPM (calificado "AA+/Estables" por Feller
Rate)y con Domicem. Durante el año 2017 la

Fortalezas

> Mayor generador del sistema por potencia
instalada.

> Adecuada drversificación geográfica y por
fuentes de generación.

> Fuerte invef3Íón en generación eficiente en los
últimos períodos.

> Perfil financiero caracterizado por altos
indicadores de liquidez y un moderado
endeudamiento, estructurado en el largo plazo.

empresa ha firmado nuevos contratos con tres
clientes no regulados.

El bajo precio del petróleo en los últimos
períodos ha impactado directamente en los
precios spot, por lo que la compañía ha
presentado una tendencia de caída en sus
ingresos desde 2014 a la fecha. Sin embargo,
los márgenes se mantienen en rangos altos
respecto de promedios históricos, gracias a las
eficiencias operacionales logradas por la
compañía en los últimos períodos.

Adicionalmente, reestructuraciones financieras
realizadas mediante emisiones de bonos en el

mercado local y otras operaciones financieras,
han implicado que la compañía mantuviese un
endeudamiento financiero decreciente y
estructurado en el largo plazo. Sin embargo, a
septiembre de 2017, los indicadores de
cobertura y de endeudamiento se ven
deteriorados respecto del período anterior,
respondiendo a las recientes emisiones de
bonos.

Por otra parte, la liquidez de la compañía se ha
mantenido robusta en los períodos de análisis,
con caja y equivalentes por más de US$ 162
millones, a septiembre de 2017, frente a
acotados US$ 33 millones de vencimiento de
deuda financiera en los próximos 12 meses y
la presencia de disponibilidades de crédito,
además del amplio y probado acceso al
mercado de capitales.

Perpectivas: Estables
Las perspectivas asignadas responden a la
expectativa de que su robusta posición de
liquidez le permitirá a la compañía seguir
invirtiendo en generación eficiente que le
permita seguir fortaleciendo su capacidad de
generación de flujos operacionales frente a un
escenario de alta exposición al mercado spot y
de bajos precios de la energía.

Riesgos
> Exposición al Sistema Eléctrico de República

Dominicana, que posee problemas
estructurales a nivel de distribución.

> Creciente exposición al rr>ercado spot producto
del vencimiento de los contraes con las
empresas distribuidoras.

> Generación basada en combustibles fósiles,
especialmente petróleo.

> Industria altamente atomizada, intensiva en
capital y que enfrenta competencia por
autogeneración de grandes consumidores.
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El controlde la compañía recae en
Haim Investmeiít Coinpany Ltd.,
sociedad compuesta por distintos
inversionistas privados.

Haina InvestmeiüCompany posee el
50% de la propiedad y la capacidad de
nombrar 4 de5 miembros del Consejo
de Administración.

El segundo mayoraccio7iista de EGE
Haina es el Fondo Patrimonial de las

Empresas Refonnadas (FONPER),
entidadgubernamental, conel 49,994%
de la propiedad y 1 miembro del
Consejo de Administración.
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PERFIL DE NEGOCIOS Satisfactorio

La Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A. (EGE Haina) fue constituida en la República
Dominicana el 28 de octubre de 1999 y surge producto de la Ley de Reforma de la Empresa
Pública que permitió la inversión del sector privado en empresas anteriormente controladas por el
Estado Dominicano.

Mayor empresa de generación eléctrica del país

EGE Haina posee ocho plantas de generación distribuidas en distintas localidades de República
Dominicana, con una capacidad instalada total de 690,2 MW; además de operar dos plantas
generadoras propiedad de terceros.

Gracias a un factor de disponibilidad de 97% de las plantas generadoras, la compañía espera
producir más de 2.800 GWh en 2017, reafirmando su posicionamiento como la mayor empresa
generadora del Sistema Eléctrico Nacional Interconectado (SENI), aportando 18% de la demanda
total de energía.

Adicionalmente, la compañía posee motores de 81 MW de uso exclusivo para el Consorcio
Energético Punta Cana-Macao (CEPM) y un sistema aislado en la Provincia de Pedernales con 5,1
MW instalados.

Adecuada diversífícacíón por fuentes de generación
EGE Haina presenta una diversificación por fuente de generación superior a otros partícipes del
sistema eléctrico de República Dominicana, pese a estar igualmente concentrada en tecnologías
térmicas que usan Fuel Gil como combustible.

Esta diversificación se ha ido incrementando en los últimos años con inversiones que te han
permitido incorporar generación eficiente, lo que se ha visto reflejado en los márgenes de la
compañía.

Enseptiembre de 2015, la compañía inauguró el Parque Solar de Quisqueya (1,5 MW) y, en marzo
de 2016, inauguró el Parque Eólico Larimar, (49,5 MW), aumentando la diversificación por fuente.
De esta manera, al 30 de septiembre de 2017, un 18,4%de lacapacidad instalada de lacompañía
corresponde a tecnología eólica.

Respecto del abastecimiento de combustibles, EGE Haina licita y adjudica contratos anuales para
el suministro de petróleo y carbón, donde participan proveedores internacionales.

Por otra parte, la diversificación geográfica de la capacidad instalada de EGE Haina es un
importante moderador del riesgo de eventos climáticos, por el carácter tropical de República
Dominicana, que puedan afectar o dañar las instalaciones de la compañía.

Importante inversión en generación eficiente
En los últimos períodos, EGE Haina ha ejecutado un importante plan de inversiones orientado a
aumentar lacapacidad de generación eficiente.

En el año 2011, la compañía inauguró y puso en funcionamiento el Parque EólicoLosCocos, que
en su primera fase, estaba conformado por 14 aerogeneradores, con una capacidad de
generación de 25 MW. En el año 2013, se incorporaron 26 aerogeneradores adicionales con una
capacidad de 52 MW, para una capacidad instalada total de 77 MW.

A finales de 2013, EGE Haina dio inicio de operaciones a la planta de generación Quisqueya II,
compuesta por doce motores de combustión interna de combustible dual (fueloil y gas natural)y
una turbina a vapor ciclo combinado, la cual agregó 225,3 MW a la capacidad instalada de la
compañía y le permitió pasar a ser excedentaria en generación eficiente respecto de sus
contratos, vendiendo sus excedentes de energía al mercado spot.

Durante 2014, el Consejo de Administración de EGE Haina aprobó la construcción de un nuevo
parque eólico en la zona de Enriquillo, Provincia de Barahona, denominado Parque Eólico Larimar
y que fue inaugurado en marzo de 2016. El parque cuenta con 15 aerogeneradores de 3,3 MW
cada uno, totalizando una capacidad instalada de 49,5 MW.

En septiembre de 2015 se inauguró el Parque Solar Quisqueya, el cual abastece de energía la
operación de la planta de generación Quisqueya II.

ProNtída íareproíkicoón Malopardalsinlaaulorizaoón esaiia deFelter fíate. www.feller-rate.com.do 2
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Por Último, la empresa se encuentra construyendo el parque Larimar 2 de 48,3 MW de potencia,
con inicio de operaciones estimado para finales de 2018.

Vencimiento de contratos con distribuidoras incrementa exposición
al mercado spot

Al 30 de septiembre de 2017, un 28,9% de las ventas de energía de la empresa se realizaron
mediante contratos PPA de largo plazo, denominados en dólares de Estados Unidos de
Norteamérica e indexados a los costos del combustible, lo que moderaba su exposición a la
volatilidad de los precios internacionales de los hidrocarburos, así como al riesgo por tipo de
cambio.

Ello contrasta negativamente con el 69% de ingresos proveniente de ventas de energía,
capacidad permanente y transmisión bajo contrato al cierre de 2016. La caída se debe al
vencimiento de los contratos de compraventa de energía, en agosto de 2016, entre la compañía y
las sociedades EDE Este, EDE Sur y EDE Norte, los que involucraban una capacidad total de 350
MW y su energía asociada, representando poco más del 59% de los ingresos de la compañía a
esa fecha.

La tendencia se ve en parte compensada por la adjudicación de un contrato de 40 MW en
noviembre del presente año a través de la licitación CDEEE-LPl-Abreviada-001-2017 para
suministro de largo plazo para lasdistribuidoras de electricidad EDESUR, EDENORTE y EDEESTE.
La adjudicación se realizó a la central Barahona Carbón con fecha de terminación en abril de
2022.

Por otra parte, EGE Haina posee un contrato de largo plazo, también denominado en dólares de
Estados Unidos de Norteamérica e indexado a los costos del combustible con CEPM, compañía
calificada "AA+" con perspectivas "Estables" por Feller Rate. Este contrato implica una potencia
contratada de hasta 100 MW. CEPMopera un sistema aislado con una concesión de largo plazo,
por loque no se encuentra conectado al SENI.

Además, a inicios de 2014, EGE Haina firmó un contrato denominado en dólares de Estados
Unidos de Norteamérica hasta el año 2020 con la empresa Domicem S.A. A septiembre de 2017,
este contrato representó un 3,5%de la energía despachada por lacompañía.

A ello se suman el contrato PPA con Cemex, firmado durante 2016, el cual entró en vigencia a
partir del 1 de mayo del mismo año y otro con la Corporación Dominicana de Empresas Eléctricas
Estatales (CDEEE), para la venta de energía proveniente del Parque Eólico Larimary vigente desde
el 1 de Agosto del 2016.

Adicionalmente, EGE Haina recibe ingresos por potencia a firme, la que se calcula sobre la base
de su tasa de disponibilidad durante las horas de máxima demanda, con una estadística mensual
para 10 años o la máxima historiadesde el inicio de su operación comercial.

Sistema eléctrico de República Dominicana dependiente de
subsidios del Estado, implicando estrés financiero a los generadores
A mediados de la década de los años 90, se inició un proceso de reorganización del sector
eléctrico dominicano, con el propósito de incorporar a inversionistas privados. Antes de ese
proceso, toda la actividad de generación, transmisión y distribución eléctrica pertenecía al Estado
Dominicano.

En una primera etapa, el Estado Dominicano firmó contratos de suministro eléctrico con
productores privados independientes (PPIs). Posteriormente, se capitalizó a 2 empresas
generadoras térmicas (EGE Haina y EGEItabo) y a 3 empresas distribuidoras (EDE Este, EDESur y
EDENorte), que abarcan todo el mercado geográfico minorista, mediante la venta del 50% de sus
acciones a inversionistas privados (incluyendo el control de la administración y operación),
manteniendo el Estado Dominicano el 49% de las acciones de estas empresas. Además, el Estado
Dominicano mantuvo la propiedad de los activos de generación hidroeléctrica y de transmisión.
Todas estas participaciones son administradas a través del Fondo Patrimonial de las Empresas
Reformadas (FONPER).

La normativa eléctrica establece tarifas reguladas para los sectores de transmisión y distribución,
que mediante un cálculo técnico les permiten cubrir los costos y gastos de operación y rentar las
inversiones realizadas en redes. La tarifa técnica definida para los distribuidores considera el
traspaso de sus costos de generación (compras de energía y potencia) y de transmisión a los
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clientes finales, establece precios expresados en dólares y aplica una fórmula de indexación a
combustibles e inflación. No obstante, desde 2003, debido a la crisis económica que comenzó a
experimentar República Dominicanay el alza que presentó la tarifa técnica, el gobierno incorporó
la aplicación de una tarifa fijade cobro a clientes finales, expresada en pesos dominicanos.

En 2004, el gobierno dominicano recompró la participación de privados en las empresas
distribuidoras EDE Sur y EDE Norte y, en 2008, hizo lo propio con EDE Este.

Desde ese período, el segmento de distribución en República Dominicana se ha caracterizado
por presentar altos niveles de pérdidas de energía, generadas principalmente por hurto de
electricidad, que han fluctuado en nivelesde 30% a 35%. Estasituación se ha traducido en que las
compañías distribuidoras se han vuelto dependientes de los subsidios que puede entregar el
Estado Dominicano, lo que a su vez ha impactado en las empresas generadoras por la
mantención de un importante monto de facturación morosa, lo que se traduce en estrés financiero
para las compañías, que deben enfi'entar importantes desafíos para financiar el capital de trabajo
que esto implica.

Pese a que los últimos gobiernos han tenido fuertes incentivos para apoyar y monitorear
adecuadamente el desempeño del sector, debido a que su fortalecimiento es un aspecto
relevante en los acuerdos de financiamiento del Estado Dominicano adquiridos con organismos
multilaterales, el nivel de pago de Roturas de las empresas distribuidoras a las generadoras
mantuvo un nivel de atraso relevante.

Luego, a finales de agosto de 2015, un conjunto de empresas generadoras realizó una operación
de reconocimiento de deuda con las empresas distribuidoras, la Corporación Dominicana de
Empresas Eléctricas Estatales (CDEEE) y el Banco de Resen/as de la República Dominicana, como
agente administrador, mediante el cual, estas empresas se comprometieron a pagar la facturación
adeudada a las empresas generadoras hasta el 30 de agosto de ese año, en un plazo de 5 años
mediante cuotas mensuales pagaderas a partir de enero del año 2016.

Banco de Reservasactuará como administrador de la operación, controlando el pago en tiempo y
forma de la deuda y la CDEEE se compromete en notificar al Ministerio de Hacienda de la
inclusión del servicio de la deuda en la partida del subsidio eléctrico en el Presupuesto General de
la Nación.

Feller Rate considera que aún no existen evidencias de un cambio estructural en el sistema
eléctrico dominicano y monitoreará el comportamiento de pago futuro de las empresas
distribuidoras, las cuales mantienen actualmente 1 a dos facturas vencidas.

Industria altamente atomizada e intensiva en capital

La industria de generación eléctrica dominicana se encuentra altamente atomizada, conformada
por 16 empresas, donde la mayor posee un 20% de la potencia instalada (EGE Haina).

La matrizde generación está dominada por los sistemas térmicos, alcanzando cerca de un 80% de
la potencia instalada, basada en combustibles fósiles, especialmente Fuel Oil. Esto ha implicado
para el país un alto costo de la energía, dependiente de la evolución del precio internacional del
petróleo.

El principal sistema eléctrico es el Sistema Eléctrico Nacional Interconectado (SENI), pero también
existen sistemas aislados destinados a proveer de energía a zonas turísticas, donde los
operadores hoteleros requieren de seguridad en el despacho de energía.

Adicionalmente, existe un importante número de grandes y medianos consumidores industriales y
comerciales que poseen sistemas de autogeneración que les permite mantener una certidumbre
respecto de la provisión eléctrica para sus operaciones habituales. Estos clientes significan
actualmente una competencia directa a las empresas generadoras, pero también implican una
oportunidad de crecimiento de la demanda en el caso de que se logren mejoras sustanciales a la
regulación del sistema eléctrico dominicano, dado que operan con costos muy altos.

Actualmente, el desafio de la industriade generación de electricidad de República Dominicanase
encuentra en lograr una mayor diversificación de su matriz productiva, abarcando tecnologías más
eficientes o que impliquen energías renovables como la eólica y solar. Sinembargo, estas nuevas
tecnologías implican decisiones de inversión que involucran altos montos y estructuras de
financiamiento de mediano a largo plazo, por lo que requieren de un marco regulatorio y
financiero más sólido para el sistema eléctrico dominicano.

Prohibiiía leraproducaón lotelopardal&nlaaulorizadón escríla de Feller Reta. www.feiler-rate.com.do
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! POSICION FINANCIERA Satisfactoria

Resultados y márgenes

Reducción de ingresos por impacto del precio de loscombustibles en los
irtdexadores de sus contratos y en el precio spot

Debido a que la matriz de generación del SENI está principalmente compuesta por los sistemas
térmicos, basados en combustibles fósiles, especialmente Fuel Oil, el precio del mercado spot de
energía de República Dominicana se encuentra fuertemente ligado a la evolución de este
commodity.

Luego de un período de 4 años donde la compañía presentó ventas crecientes, tanto por la
recuperación de los precios del petróleo, como por la incorporación de nueva capacidad de
generación de electricidad, la fuerte caída del precio del petróleo a nivel mundial a partir de
finalesde 2014, impactó directamente en los precios spot y en los indexadoresde los contratos de
EGE Haina, por lo que, al 31 de diciembre de 2016, la compañía presentaba una caída de un
26,5% de sus ingresos respecto de 2015. Sin embargo, a septiembre de 2017 se observa una
estabilización,de la mano de los ingresos a través del mercado spot, que más que compensan la
caída de ingresos por concepto de energía vendida a través de PPA.

Al contrario de los ingresos, los márgenes se mantienen en rangos altos respecto de promedios
históricos, gracias a las eficiencias operacionales logradas por la compañía en los últimos
períodos, lo que se ha reflejado en una alta capacidad de generación de flujosoperacionales.

Todo esto se puede ver expresado en que, a diciembre de 2016 y septiembre de 2017, la
compañía presentó márgenes Ebitda de 28,9% y 28,7%, respectivamente, muy superiores a su
media histórica.

Respecto de la capacidad de generación operacional de la compañía, ésta ha presentado un Flujo
de Caja Neto Operacional con una alta variabilidad, producto de las necesidades de capital de
trabajo que surgen del inestable patrón de pago de las distribuidoras. Sinembargo, la operación
de reconocimiento de deuda de las distribuidoras y luego la operación con Banco de Reservas
para hacer efectiva esta acreencia por US$ 309 millones, implicó que, al cierre de 2015 los días de
cobro presentaran niveles inferiores a 2 meses.

Luego, a septiembre de 2017, los días de cobro exhiben valores en torno a los 98 días,
presentando un leve deterioro respecto de lo obsen/ado inmediatamente después de la
operación. Posteriormente, en octubre del presente año, se realizaría una nueva transacción con
las empresas distribuidoras, CDEEE y BanResen/as, disminuyendo los días de cobro.

Feller Rate espera que los márgenes y capacidad de generación operacional de la compañía
mantengan una trayectoria estable en el corto plazo, dada la evolución de los precios
internacionales de gas y petróleo. Adicionalmente, la rentabilización de las actuales y futuras
inversiones en generación eficiente, con tecnologías diversificadas, permitirán que la compañía
enfrente de modo más robusto potenciales aumentos en el costo de los combustibles (78,8% del
costo variable a septiembre de 2017), protegiendo su capacidad de generación operacional en el
mediano plazo.

Endeudamiento y flexibilidad financiera

Reducción del nivel deendeudamiento graciasal mejordesempeño operacional de
la empresa y recientes reestructuracionesfinancieras

Producto de su mejor capacidad de generación de flujos, reestructuraciones financieras realizadas
mediante emisiones de bonos en el mercado local y la liquidación del total adeudado por las
distribuidoras al 30 de agosto 2015, la compañía había presentado en los últimos períodos un
endeudamiento financiero decreciente y estructurado en el largo plazo.

Durante el año 2013, la compañía realizó una reestructuración de su deuda financiera que implicó
prepagar el bono 144 A emitido en el año 2007, por un monto en circulación de US$ 164,8
millones, mediante un crédito puente de US$ 100 millones y caja propia por poco más de US$ 70
millones. Luego, el crédito puente fije refínanciado mediante el tercer programa de emisión de
bonos en el mercado local por US$100 millones.
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Luego, al cierre de juniode 2015, la compañía terminó de colocar su cuarto programa de emisión
de bonos corporativospor US$ 100 millones, con plazo hasta 10 años.

Con esta emisión, sumando el efecto de la liquidación del total adeudado por las distribuidoras al
30 de Agosto 2015 implicóque, a diciembre de 2015, la compañía redujera su endeudamiento
financiero a 0,6 veces.

Posteriormente, una nueva emisión, terminada de colocar en septiembre de 2016, de US$ 100
millones en moneda local (RD$ 4.551 millones)estructurada a 10 años, permitió incrementar la
liquidez de la compañía, continuar su plan de inversiones, pagar los vencimientos de bonos
locales y créditos bancarios, además de liberar capacidad de endeudamiento bancario. Esto
implicó mantener el indicador de deuda financiera en 0,6 veces.

Del mismo modo, durante 2017 la compañía emitió deuda al alero del séptimo programa por
RD$ 4.665.960, estructurada con vencimientosen junio, agosto y octubre de 2027. Ello, sumado a
la leve caída del Ebitda (-4,2% respecto del mismo período del año 2016) y al crecimiento de los
gastos financieros, redundó en un deterioro momentáneo de sus métricascrediticiasbrutas.

Así, los indicadores cobertura de deuda financiera sobre Ebitda, Flujo de Caja Operacional sobre
deuda financiera y de Ebitda sobre gastos financieros, al 30 de septiembre de 2017, alcanzaron
las3,9veces, 25%y 3,8 veces, respectivamente.

— LIQUIDEZ: ROBUSTA

Luego de las últimas emisiones de bonos en el mercado local, la estructura de vencimientos de
deuda financiera de EGE Haina ha ido extendiéndose hacia el largo plazo, reduciendo las
presiones por refinanciamiento. De esta manera, a septiembre de 2017, la compañía presenta
vencimientospor US$ 33 millones.

En tanto, la compañía ha mantenido altos niveles de liquidez en los últimos períodos,
presentando, al 30 de septiembre de 2017, una robusta posición de liquidez, con caja y
equivalentes por más de US$ 162 millones, más disponibilidades de crédito por US$ 150 millones
y un buen y comprobado acceso a los mercados financieros locales e internacionales, lo que le
entrega una mayorflexibilidad financiera.

En contrapartida, la compañía ha realizado importantes repartos de dividendos en los últimos
períodos, destacando el reportado en 2016. Sinembargo, se considera un caso puntual, que no
se replicará en el corto plazo.

Feller Rate espera que la compañía mantenga una robusta liquidez que le permita seguir
invirtiendo en generación eficiente,frente a un escenario de alta exposición al mercado spot y la
mantención de bajos precios de laenergía.

Pr<^ibida la reproducaón Malof>arcial sinlaaulorizaaón escrita de F^lerfíats. www.feller-rate.com.do 6
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¡uM6 oct-16 nov-16 ene-17 abr-17 juM7 oct-17 dlc-17
AAAAAAAA

Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables

AAAAAAAA

Resumen Financiero

(Miles de US$. Entre didembre de2010ydidembre de2012 números bajo USGMP.Apartirdedidembre de2013números bajo ¡FRS)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 sep-16 sep-17

Ingresos porVenta 422^ 617.540 677.186 726.339 692.977 452.446 332.668 257.207 1 255.617
¡ Ebitdaw 78.649 112.242 132.430 162.787 216.431 132.032 96.004 76.629 73.429

: Resultado Opeiadonal 62^ 95.895 111J52 135.620 178.667 97.474 58.622 49.034 i 43.909
: Gastos Rnancieros -20.305 •18.922 -30.331 -39.107 -32.312 •30.271 -17.627 -11.429 •18.330

j Utnidaddei^erGÍcío 41.973 64.979 73.654 86559 120.729 63.915 36.021 33.440 30.022

1 Rujo Caja Neto Oper; (FCNO) 120.122 59.994 117.240 40260 277.656 253.977 113.871 82298 1 58.980

Inversiones netas -25.905 •28.444 -285.083 -74.161 -49.943 -209.720 73.700 77.078 3.353

1 Variación deudafinancíela -16.105 55.918 133.011 •3.136 -106.922 -115.371 •25.125 •6.629 50452

1 Dividendos pagados -9.997 -13.999 -2.000 -16.975 -6.300 •50.037 -146.164 •31.551 -44.999

Caja y equivalentes 122.403 184.362 179.822 90298 203.888 217.816 136.444 241.018 162.346

1 Activos Totales 583.385 727.955 1.141527 1.073J56 1.111.979 945.008 852.348 967.989 910.106

Parvos Totales 259.205 352.796 706.497 653.539 571.233 395.947 414.473 422.240 487.209

Deuda Rnancteia 206.567 281.407 447.396 473.404 397.899 303.928 296.495 307.107 362.800

Patrimonio -i- Interés Minoritario 324.181 375.160 434.729 420.017 540.746 549.061 437.875 545.749 422.897

Margen Operadonai (%) 14,8% 15,5% 16,5% 18,7% 25,8% 21,5% 17,6% 19,1% 172%

! Margen B)itda(%) 18^ 18.2% 19,6% 22,4% 31.2% 293 28.9% 293% 1 287%

Rentabilidad Patrimonial (%) 12,9% 17,3% 16,9% 20,6% 22,3% 11,6% 8,2% 7,8% 7,7%

Leveiage(ve) 0.8 0.9 1.6 1.6 1.1 0.7 0.9 0.8

Endeudamiento Rnanaero(vc) 0,6 0,8 1.0 1.1 0,7 0,6 0,7 0,6 0,9

Endeudamiento F&ianciero Ntío(vc) 0.3 0.3 0.6 0.9 0.4 0.2 0.4 0.1 0.5

Deuda Rnanciera / Ebitda(*>(vc) 2,6 2,5 3,4 2,9 1.8 2,3 3.1 3,0 3,9

DeudaRnana Nela/ Ebltda<*> (ve) 1.1 0.9 2.0 2.4 0.9 0.7 1.7 0.6 22

; FONO / Deuda Rnanciera (%) 583) 21,3% 26,2% 8,5% 69,8% 83,6% 38.4% 24,2% 25,0%

i EUtda^)/Gastos Rnancieios(v(4 3.9 5.9 4.4 4.2 6,7 4.4 5.4 62 3.8

Pm
EbitdaC) / Gastos Rnancieros Netos(vc) 7,6 20,7 9,3 7.3 16,1 12,7 13,7 13,6 12,7

IJ()uidezCon{ente(vc) W 3.7 1.7 ,M 1,9 2.2 M Sfi „3.l

(1) BBrTDA: Resultado opetatíonal* Depredación yAmortización delejeraao.

Pwhibióala reproduccióntotalo parcialsin la autorizaciónescrita de FellerRate. www.feller-rate.com
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Características de los instrumentos

Emisión de Bonos
Corporativc» Segunda

SIVEM^

US$50.000.000

US$2J00.000

19^)5-2011

Valor total delPrograma de Emisíte

Valorde cada Dnisidn

Fecha de colocación / emisión

Covenants

EmisioRes inscritas al amparodel
Programa

CcmvsrslÓn

1D.3H,31.4J, 4K.51, 5M,6N.60.70.7P.
1E,8R,2F.2G8S.9T,SU. 10Y y10Z

NoCoteidefa

Suficientes

Garardfa

Emisión de BonosCorporativos

Valor total delProgramade Emisión

Valorde cada Emisión

Fecha de oolocadón/ emisión

Covenants

Emisiones inscritas alamparo delPrograma

Conver^

Garantía

Cuarta

SÍVEM084

US$100.000.000

ussiaooaooo

23^)1-2015

Sexta

SIVaM95

R0$ 4.550.950.000

RDS227547^

27-06-2016

Tercera

SIVEM4}78

USS100.000.000

us$iaooaooo

23-01-2014

No tiene

1,2,3.4.5,6^7,8,9y10

No Considera

Suficientes

Qdrogr^

1.2,3.4,5,6.7,8,9y10

No Considera

Sufidentes

1.2.3.4.5,6.7.8.9,10,11.12.13.14.15.
16,17.18,19 y 20

NoConsidBra

Sufidentes

Otárográlica j

Séptima

SIVEM-10S

US$100.000.000 en su equivalente en RD$

RI^233ÍS8.000

20-12-2016

No tiene

1.2.3.4.5.6.7.8.9,10.11.12.13.14.15,16,17.18.19 y 20

NoConsidera

Sufidentes

EMISIONES DE

BONOS VIGENTES

Alamparo deiPrograma

Monto de la emisión

Amortizaciones

Fecha de vencimiento

SÍVEKM78

US$10.000.000

SiVEM-078

US$10.000.000

SiVEM-078

US$10.000.000

SiVEM-078

US$10.000.000

SIVEM-078

US$10.000.000

SiVEM<)78

US$10.000.000

SIVEM-078

US$10.000.000

SiVEM-078

US$10.000.000

4

23-01-2020

Conversión

Resguardos

6.25%

No Considera

Qutfojgdflca

EMISIONES DE BONOS
VIGENTES

Aiamparo delPrograma

Monto de la emisión

Amortízadones

Fecha de vencimiento

Tasa de Interés

Ctmversión

SÍVEM4J78

US$10.000.000

27-05-2020

5.re%

NoConsidera

Sufidentes

4

13-02-2020

Mensual

6,0%

NoConddera

Sufidentes

4

13-02-2020

Mensual

6,0%

No Considera

Sufidentes

10

SIVEM-078

US$10.000.000

27-05-2020

5,re%

No Considera

Sufidentes

Ptütübidala mproducaóntotalo pardal sin la autorizs^iónescritade FeííerRate.

4

04-03-2020

6,0%

NoConsidera

1

SiVEM-084

US$10.000.000

AiVendmiento

23-01-2025

Mensual

7.00%

NoConsidera

Sufidentes

(Mro®^

4

044)3-2020

6.0%

ConsId

Sufidentes

17-03-2020

Mensual

6,0%

NoConsidera

Sufidentes

QuirogAflca

4

17-03-2020

Mensual

6,0%

NoConsidera

SIVEM4)84

US$10.000.000

AiVendmiento

25-02-2025

Mensual

6,5%

NoConsidera

Suficientes

SIVEM-084

US$ 10.000.000

AlVencMento

25-03-2025

6,25%

NoConsidoa

Sufidentes

4

21-04-2020

NoConsidera

Sufidentes

SiVEM-084

US$10.000.000

AiVoicim^to

25-03-2025

Moisuái

6.25%

No Considera

Sufidentes

www.feller-rate.com 8
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EMISIONES DE BONOS
VIGENTES

Al amparo delPrograma

Monto de la emisión

AmotUzaciones

Fecha de vencimiento

Tasa de Interés

Conversión

Garantías

EMISIONES DE BONOS

VIGENTES

Monto de la emisión

Amcftizatímes

Fecha de vencimiento

Tasa de Interés

Conversión

EMISIONES DE BONOS
VIGENTES

Alamparo de)Rostama

Monto de la emisión

Amoifiiaciones

Fecha de vencimiento

Tasa de Interés

Conversión

EMISIONES DE BONOS
VIGENTES

Monto de la emisión

Amortizaciones

Fecha de vencimiento

Tasa de Interés

Conversión

Garantías

EMISIONES DE BONOS
VIGENTES

SIVEIM84

US$10.000.000

AlVencimiento

25-03-2025

Mensual

6,25%

NoConsideia

Suficientes

SIVEM084

US$10.000.000

AlVoicMeflto

28-04-2025

6,0%

NoCcnsMera

Suficientes

S1VEM^)84

US$10.000.000

AlVencimiento

28-04-2025

6,0%

No Considera

Oufrpgrii|íira

8

8\\mm

US$10.000.000

AlVencimiento

28-04-2025

6,0%

No Considera

Suficientes

9

SIVEM084

US$ 10.000.000

AlVencimIsnto

11-06-2025

Mensual

5,75%

No Considera

Suficientes

10

SiVEM-084

US$10.000.000

AlVencimiento

11-06-2025

5,75%

No Considera

Suficientes

Qgrogr^

SIVEM-OSS SÍVEM4185 SIVEM4»5 SIVeM95 SÍVEM095 SIVEM<I95

RD$227.547.500 RD$227.547.500 RD$227.547.500 RD$ 227.547.500 RD$227547500 RD$227547.500

Al Vencimiento AlVencimiento Al Vencimiento Al Vencimiento AlVenctmiento AlVffiicimlento

27-06-2026 27-06-2026 27-06-2026 21-07-2026 21-07-2026 21-07-2026

Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual

12% 12% 12% 115% 115% 115%

NoConsktea NoCon^dera No Considera No Considera No Considera No Considera

Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes

OifrooráSca Qidrográfica Qu|togtá|to QidrográEca Quiragrúfica _ChtBgt^

7 8 9 10 11 12

SÍVEM09S SIVBM9S SiVEM-095 SIVEM-OSS SIVEMOGS SiVEM^

R[)$ 227.547.500 RD$227.547.500 RD$227.547.500 RD$227.547.500 RD$ 227.547.500 RD$227547500

AlVencbnieiao AiVencimiento AlVencimiento AlVenctmiento AlVenctmiento AlVenctmiento

21-07-2026 21-07-2026 21-07-2026 21-07-2026 10^)8-2026 10^2026

Mensu^ Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual

11,5% 11,5% 11,5% 113% 11,25% 11,25%

No Considera No Considera No Considera No Considera No Considera NoConsidera

Suficientes

(Mrogjica

Suficientes

Qtirpgtála

Suficientes

Qdrogr^

SuSclentas

Qdrogrfflca

Suficientes

Qulrog^ca

Suficientes

Quirográfica

13 14 15 16 17 18

SIVEM4S5 SiVEMOSS SIVEM4»5 SIVBM95 SiVEM^SS SIVEM095

RD$ 227.547.500 RD$227547.500 RD$227.547.500 RD$ 227.547.500 RD$227.547.500 RD$ 227547.500

AlVencimiento AlVencimiento Ai Vencimiento AlVendrtdento AlVencimiotto AlVencManto

10-08-2026 10-06-2026 10-08-2026 10-08-2026 19^)9-2026 19-09-2(£6

Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual

11,25% 1125% 11Í5% 11,25% 11,15% 11,15%

No Consolara No Considera No Considera No Considera No Considera No Considera

Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes

QuirográfiM Quirográfica QtflragnÉi» Quirográfica QufroflpÉffica^ Qtdrográ^

19 20

-

Las tíasifícadones de riesgo de Ftíler Rale mconstítu^n, en ningún caso, una recomendatíón para comprar, vender omantener un detenninado inslwmento. El análisis no eselresultado de una auditoría practicada al
emisor, anoquese t>asa en ¡nfrmatíón ptíJlica remitida a la Superintendencia de Valores o a la Superintendenda de Bancos y en aquella que voluntariamente aportó el emisor, nosiencto respons^i^d de la
clasiñcadorala vetUicattónde la autentítídad de la misma.

U inbmaríón presentada enestos análisis proviene de fuentes consideradas altamente confíables. Sin embargo, dada laposibilidad deerror humano omecánico, FeHer fíate nogarantiza laexactítud oIntegridad dela
ii^ormatíón y, por lotanto, nosehace responstí)le deerrores uomisiones, como tampoco delasconsecuencias asedadas con elempleo deesainformadón. Las dasifícadones deFelier fíale sonuna apredadón dela
solvenda delaempresa ydelostítulos queella emite, cendrando lacapacidadqueéstatieneparacumplirconsusotáigaaones enlosténninos yplazos pactados.

Prohibida la mproducáóntotalo parcialsin la autorizaáónescritade Feilerfíate. www.feller-rate.com
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(*l Al amparo delPrograma SIVEM-095 SiVEM^

Mcntodelaemisiún RD$227.547.S00 RD$ 227.547.500

Amoitizadones AiVendmiento AlVendmiento

Fecha de vendmiento 19-09-2026 19-09-2026

Pagode intereses Mensual Mensual

Tasa de Interés 11,15% 11,15%

Conversión

Resguardos

NoConsid^

Sufidentes

Q^rog^ca

No Considera

Suficientes

Quirog^ca

ANEXOS

EMPRESA GENERADORA DE ELECTRICIDAD HAINA, S.A.
INFORME DE CALIFICACIÓN - Diciembre 2017

EMISIONES DE BONOS
1

VIGENTES
2 3 4 5 6

Al amparo delPrograma siveA-106 SIVEM-105 SIVEM-106 SiVEM-IOS SIVEM-IOS SIVEM-106

Mentó de la emisión RD$ 233.298.000 RD$233.298.000 RD$ 233.298.000 Ri3$233.298.000 RD$233.298.000 RD$233298.000

Amofizadones Al Vencimiento AlVendmiento AlVendmiento AlVendmIento AlVoKimlento AlVendnWto
Fecha de vendmiento 28-06-2027 28-06-2027 28-06-2027 28-06-2027 14-08-2027 14-08-2027

Pagode Intereses Mensu^ Mensual Mensual Mensual Motsual Mensual

Tasa de Interés 11,50% 11,50% 11,50% 11,50% 11,25% 11,25%

Conversión NoConsidera NoCon^dera NoConsidera NoConsidera NoConsidera NoConsidera

Resguardos Sufidentes Suficientes Sufidentes Sufidentes Sufidentes Sufidentes

Garantías Quitográfica Oidrográflca Qtdrográfica QuIrográSca Quírográfica GKdrográto

EMISIONES DE BONOS
8 9 10 11 12

VIGENTES
7

Al amparo delPrograma SIVEM-106 SIVEM-IOS SIVEM-105 SiVEM-105 SIVEM-IOS SfVBÜ-IOS

Monto de la emisión RD$ 233.298.000 RD$ 233.298.000 RD$233mOOO RD$233.298.000 RD$233.298.000 RD$ 233.298.000

Amortzadones Al Vendmiento AlVendmIento M Vendmiento AlVendmIenlo AlVencbnIento AlVendmIento

Fecha de vencimiento 14-08-2027 14-08-2027 14-08-2027 14-08-2027 14-08-2027 14438-2027

Pago intereses Mensual M«tsual Moisual Mensual Mensual Mensual

Tasa de Interés 11,25% 11¿5% 1155% 11,25% 11,25% 11,25%

Conversión NoConsidffla NoConsidera NoConsidera NoConsidoa NoConsidera NoConsidera

Resguardos Suficientes Suficientes Sufidentes Suficientes Sufidentes Sufiden^
Garantías Qidrográfica OiAográlira Otirográfica Quirogrffica Qiárpgr^ra (Mogr^

EMISIONESDE BONOS
13 14 15 16 17 18VIGENTES

Alamparo delPrograma SiVEM-105 SiVEM-105 StVEM-105 SIVEM-IOS SiVEM-105 SIVEM-lbs
Monto de la emisión

Amortizaciones

Fecha de venctmiento

Tasa de Interés

Conver^

Qarantte

EMISIONES DE BONOS
VIGENTES

RD$ 233.238.000

AlVencimiento

14^2027

11^%

No Considera

Suficientes

19

RD$233.298.000

Al Vencimiento

14^2027

11,25%

KoCon^dera

Suficientes

20

la mprodí^n totalo parcialsm la autorizadon estila óe FelierRafe.

RI>$233.298.000

AlVoic&nleflto

04-10-2027

Mensual

11,00%

NoConsidera

RD$233.298.000

AlVencimiento

04-10-2027

11,00%

No Considera

Suficientes

RD$233.298.000

AlVencimiento

04-10-2027

11,00%

No Considera

Sufidentes

Outroofica

RD$233.298.000

AlVendtt&nto

04-10-2027

11,00%

NoCcnsklera

Sufidentes

Qu&ogcáfica

www.feller-rate.com 10
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Al sinparo (leí Programa SIVEM-105 SIVEM-105

Monto de la emisión RD$233.298.000 RD$233.298.000

Amortzadones AlVencbniento AlVenobnianto

Fecha de vencimiento 04-10-2027 04-10-2027

Pagode Intereses Mensual Mensual

Tasa de Interés 11,00% 11,00%

Cuweisión NoCotisidem NoCoftsidera

Resguardos Suficientss Sufidentas

Gtorante Quírogrilica Qidrogr^ca

Prohibida la reproducción totalo parcialsin la autorización escritade FellerRate.
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