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La calificacion asignada a Ja solvencia y bonos
de Empresa de Generacion Eléctrica Haina
S.A. (EGE Haina) responde a su posicion en la
industria de generacién eléctrica de Republica
Dominicana, con una adecuada y creciente
diversificacion por zonas geograficas y  por
fuentes de generacion. Asimismo, considera el
impacto del plan de inversiones en generacion
eficiente, que le ha permitido mejorar su
capacidad de generacidn operacional, junto
con la mantencion de una robusta posicion de
liquidez y un maderado endeudamiento.

En contrapartida, 1a calificacicn esta limitada
por su  partcipacion  en  una  industria
atomizada y competitiva, inserta en el sistema
etéctrico  de  Republica Dominicana, con
problemas estructurales que generan, en las
empresas distribuidoras, una dependencia de
los subsigios del Estade.

EGE Haina es el mayor generador de energia
eléctrica del pais, con una capacidad instalada
comercialmente disponible (efectiva) de 732
MW. La generacion de la companla se realiza
mediante 7 plantas que se encuentran
distribuidas por el pais, las cuates usan
tecrologias termicas y colicas (89,5% y 10,5%,
respectivaments).

Un 91% de los ingresos de EGE Haina, durante
2015, provinieron de contratos, dencminados
en dolares e indexados & los costos de
combustiples, con las distribuidoras locales
EDE Nerte, EDE Sur y EDE Este. cuyo
vencimiento es el 1° de agosto de 2016; con el
Consorcic  Energetico Punta  Cana-Macac
(CEPM), calificado "AA/Estables” por Feller
Rate; y con Domicem S.A.

Producto de lo anterior, al 31 de diciembre de
2015, EGE Haina presenta una caida de un
34,7% de sus ingresos y un 39% del Ebitda,
respecto del  ano 2014, refigjando.
principalmente, la reduccion de los precios de
la energfa influida por la calda de los precios
experimentados por ios combustibles a nivel
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internacional desde finales del anc 2014,

Sin embargo, los margenes se mantienen en
rangos altos respecto de promedios histéricos,
gracias a las eficiencias operacionales logradas
por la companla en los nltimos periodos, lo
que se ha reflgjado en una alta capacidad de
generacion de flujos operacionales.

Lo anterior, junte con la colocacion de su
cuaro programa de bonos corporativos y 1a
liquidacion del total adeudado por las
distrinuidaras al 30 de Agosto 2015 implico
que, a diciembre de 2015 la compania
redujera su endeudamiento financiero a 0.6
veces, con cobertura de deuda financiera
sobre Ebitda de 2.3 veces y de flujo de caja
neto operacional sobre deuda financiera de
76,9%. Los fondos de dicha colaeacion fueron
utilizades para capital de trabajo, inversiones y
prepago de deuda.

simismo, at cicrre de 2015, la companlia
presentaba una robusta posicion de liquidez,
con caja y equivalentes por mas de US$ 217.8
mitlones, implicando un indicador de deuda
financiera neta sobre Ebitda de 0,7 veces
miillones, lo que unido a sus dispenibilidades
de crédito y buen acceso al mercado
financiero, implica wna relevante flexibilidad
financiera frente vencimientos de deuda
financiera concentrados en el fargo plazo,
requerimientos de inversiones en capital de
trabajo y para generacion eficiente.

FPerpectivas: Estables

Las perspectives asigradas responden a la
expectativa de Feller Rate de que la compania
seguird invirtiendo en generacion eficiente,
fortaleciendo su capacidad de generacion de
fligos operacionales y maneniendo una
robusta liquidez frente a un escenaric de
vencimientos  de  contratos con las
distribuidoras y bajos precios de la energla.

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACION

oy

¥ Mayor generador del sistema, por potencia
instalada.

» Adecuada diversificacion geografica y por
fuentes de generacion.

»  Nuevas inversiones en generacion eficiente han
impactado positivamente en sus margenes.

* Perfil financiero caracterizade por  altos
indicadores de liquidez y un moderado
endeudamiento.

* Exposicion al Sistema Eléctrico de Republica
Dominicara. que posee prablemas
estruclurales a nivel de distribucion.

*  Término en el corto plazo de 1os conratos con
las distribuidoras.

* Generacitn basada en combustibles fdsiles,
especialmente petrdleo.

* Industria attamenie alomizada, intensiva en
capital vy que enfrenla competencia por
autogeneracion de grandes consumidores.
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Solvencia A A A A A A A A
Perspectivas Estables Esiables Estables Estables Estables Estables Estables Estables
Benos A A A A A A A A

Indicadores financieros
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Ingrases por Venta 307.198 422508 617.540 677.186 726.338 892977 452446
Ebitdat? 44 555 78649 112.242 132430 162.787 216431 132.023
Resultado Opsracional 29.015 62566 95.895 111.552 135.620 178.667 97 466
Gastos Financieros -25.837 -20.305 -18.922 -30.331 -39.107 32.312 -30.217
Utilidad del Ejercicio 14.402 41973 64.979 73654 86.559 120.729 83.564
Flujo Caja Neto Oper. (FCNO}) A17.302 99.817 41072 86.909 16.836 246621 233810
Inversiones netas 27.097 -25.905 -28.444 -285.083 -74.181 -49.843 -209.718
Variacién deuda financiera 27.737 4200 74.840 163.342 25943 -75.887 -95.205
Dividendes pagados -20.003 9.997 -13.999 -2.000 -16.975 £.300 -50.037
Caja y aquivalentes 51.876 122.403 184.362 179.822 90.298 203.888 217816
Actives Totales 554308 583.385 727.955 1141227 1,073.556 1.111.979 944 981
Pasivos Tolales 262504 259205 352.796 706.497 653539 571.233 395.392
Deuda Financiera 202,726 206.567 281407 447 396 473404 397899 303.928
Patrimanio + Interés Minoritario 291.804 324181 375.180 434729 420017 540.746 549.588
Margen Operacional (%) 9,4% 14,8% 155% 16,5% 18,7% 258% 215%
Margen Ebitda (%) 14.5% 18.6% 18.2% 18,6% 224% 31.2% 282%
Rentabilidad Pafrimonial {%) 4,9% 12.9% 17.3% 16,9% 208% 22.3% 115%
Leverage {vc) 09 08 09 16 186 11 0.7
Endeudamienta Financiero{vc) 07 06 08 1,0 1,1 07 06
Endeudamiento Firanciero Neto{vc) 05 03 03 0,6 09 04 0.2
Deuda Financiera / Ebitdal{vc) 45 2,6 25 34 29 1.8 23
Deuda Financ, Neta / Ebitdal™ {vc) 34 11 0,9 2,0 24 09 0,7
FCNQ / Deuda Financiera (%) 8.5% 48 3% 14 6% 19.4% 23% 62,0% 76.9%
Ebitda {1) / Gastos Firancieros (vc) 1,7 39 59 44 42 8,7 4.4
Ebitda (1) / Gastos Financieros Nefos(ve) 42 78 207 93 73 16,1 128

Liquidez Corriente (vc) 54 50 37 1.7 1.2 18 23
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