
 

 

 

 
 
Santo Domingo, R.D. 
Junio 26, 2020 
 
 
Señor 
Gabriel Castro González  
Superintendente  
Superintendencia del Mercado de Valores de la República Dominicana 
Ciudad. - 
 
 
Asunto: Hecho Relevante- Ratificación de la Calificación de Riesgo AA-(dom) Perspectiva Estable a la 

Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A. y sus emisiones de Bonos Corporativos SIVEM-
084, SIVEM-095 y SIVEM-105  

 
 
Distinguido Señor, 
 
 
La Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A. (“EGE Haina” o “el Emisor”), sociedad comercial 
organizada y constituida en fecha 28 de octubre de 1999, de acuerdo a las leyes de la República Dominicana, 
en especial la Ley General de Reforma de la Empresa Pública, No.141-97, de fecha 24 de junio de 1997, 
debidamente inscrita en el Registro del Mercado de Valores y Productos bajo la referencia SIVEV-025;  y en 
cumplimiento de la Ley No. 249-17 del 21 de diciembre de 2017, que modifica la Ley No. 19-00 del Mercado 
de Valores de la República Dominicana del 8 de mayo de 2000; el Reglamento de Aplicación de la Ley de 
Mercado de Valores de la República Dominicana Número 664-12 de fecha 7 de diciembre del 2012 en su 
Capítulo II.2, Articulo 28 y los Artículo 11 y 12, numeral 1) Sobre los valores, literal a) de la Norma Para los 
Participantes del Mercado de Valores R-CNV-2015-33-MV, que establece Disposiciones sobre información 
Privilegiada, Hechos Relevantes y Manipulación de Mercado, de fecha 20 de noviembre de 2015; por medio 
de la presente tiene a bien hacer constar el siguiente Hecho Relevante:  
 

- La calificadora de riesgos Fitch Ratings por medio de su Informe de Calificación de fecha 24 de junio 
del 2020, ratifica en AA-(dom) Perspectiva Estable, la calificación nacional de la Empresa Generadora 
de Electricidad Haina, S.A. y sus emisiones de Bonos Corporativos identificadas en el Registro del 
Mercado de Valores y Productos bajo las referencias No. SIVEM-084, SIVEM-095 y SIVEM-105. 
   

La presente comunicación estará disponible al público, a través de la página web de EGE Haina  
www.egehaina.com. 
 
Atentamente, 
 
 
 
Cecilia Espin 
Gerente Senior de Tesorería 
 
 
Anexo: Informe de Calificación emitido por Fitch Ratings de fecha 24 de junio del 2020 
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Fitch Afirma Calificación a EGE Haina de AA-(dom) ; la
Perspectiva es Estable

Fitch Ratings afirmó la calificación nacional de largo de Empresa Generadora de Electricidad Haina S.A. (EGE 
Haina) en 'AA-(dom)'. Asimismo, afirmó en 'AA-(dom)'las calificaciones de sus emisiones de bonos corporativos
2015, 2016 y 2017. La Perspectiva de la calificación es Estable. 

Las calificaciones de EGE Haina reflejan el tamaño y la diversificación de su base de activos de generación en 
República Dominicana, la cual incluye activos térmicos con distintas fuentes primarias, así como generación con 
energía renovable, en mayor medida eólica, que complementa su matriz de generación y mejora su posición 
competitiva. Las calificaciones incorporan como un factor  positivo el nuevo contrato de venta de energía que EGE 
Haina suscribió con la Corporación Dominicana de Empresas Eléctricas Estatales (CDEEE) a un plazo de 10 años 
que le da firmeza a la generación operativa.  Las calificaciones también consideran el incremento transitorio en el 
apalancamiento para 2020 debido a presiones en EBITDA por efecto de menor demanda de energía por las medidas 
de aislamiento. Así como resultado de la incorporación de nuevos activos en la matriz de generación del país entre 
2019 y 2020, que desplazaría la generación termoeléctrica de EGE Haina en el mercado spot. Por último, incorporan 
el riesgo inherente del sector eléctrico en República Dominicana, que ha resultado en una volatilidad alta en las 
necesidades del capital de trabajo de la empresa. 

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES 

Base de Activos Diversificada: Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A. (EGE Haina) mantiene un 
portafolio diversificado de activos de generación eléctrica mediante el uso de fuentes diversas de energía primaria 
(fuel oil, viento, carbón y solar), que asegura su despacho en posiciones diferentes en la lista de mérito, lo cual 
respalda sus resultados operativos. Durante 2018, EGE Haina culminó la segunda fase del Parque Eólico Larimar, 
que aumentó la capacidad instalada de la empresa en 48.3 megavatios (MW). Igualmente, incrementó eficiencia 
operativa de la planta térmica Barahona. Para 2020, la compañía realizó la conversión a gas de la planta Quisqueya 
2 y espera realizar inversiones por cerca de USD100 millones asociadas principalmente a la construcción del parque 
solar Girasol.  

Reducción de Exposición al Mercado Spot: La calificación incorpora como un factor positivo el nuevo contrato de
venta de energía que EGE Haina suscribió con la CDEEE a un plazo de 10 años debido a que le da firmeza a la 
generación operativa en la medida que contribuye a reducir la exposición al mercado spot que en 2019 fue de 
alrededor de 60% de los ingresos. Además, EGE Haina ha celebrado contratos de venta de energía de largo plazo 
con clientes en el mercado no regulado y con empresas distribuidoras de electricidad, algunos con cláusulas de 
indexación a los costos de los combustibles, lo que le provee un mecanismo de cobertura que protege los márgenes 
de rentabilidad. Estos nuevos contratos compensan, en alguna medida, la incertidumbre generada por la menor 
actividad económica y la perspectiva de una mayor volatilidad en el recaudo proveniente de las distribuidoras ante 
una eventual profundización de la debilidad fiscal del estado dominicano debido a la pandemia. Igualmente 
contribuye a compensar parcialmente la menor demanda de energía de sus clientes en el Sistema Eléctrico Nacional 
Interconectado (SENI) y de CEPM, esta última directamente expuesta al sector hotelero.

Presión Esperada en EBITDA: Fitch espera presiones en el EBITDA en 2020 por la menor demanda de energía 
esperada debido al impacto del coronavirus y el desplazamiento de las unidades principales de generación térmica 
de EGE Haina en la curva de despacho por la expansión del Sistema Eléctrico Nacional Interconectado (SENI) 
debido a la entrada de Punta Catalina que tendrían unos costos variables de generación más económicos. Fitch 
espera una generación de EBITDA cercana a USD74 millones en 2020 y que esta se incremente a cerca de 
USD130 millones para 2021, soportada por los ingresos provenientes del nuevo contrato con la CDEEE y de los 
contratos de venta de energía asociados al parque solar Girasol. En 2019, el EBITDA de EGE Haina fue de USD138 
millones, superior al de 2018 de cerca de USD120 millones, impulsado por las ventas mayores en contratos, precios 
superiores en el mercado spot por la salidas no programadas de algunas plantas eléctricas y en menor medida por 
menores precios de los combustibles.

Flujo de Fondos Libre (FFL) Negativo en 2020: EGE Haina tuvo en 2019 un FFL de USD156 millones resultado de 
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una mayor generación operativa, mayores niveles de recaudo con las distribuidoras e inversiones de capital bajas 
por USD 8 millones. Para 2020, la agencia espera que el FFL sea negativo en cerca de USSD170 millones por la 
menor generación operativa, un plan de inversiones cercano a USD100 millones asociadas a un nuevo parque de 
energía solar Girasol y el mantenimiento de la política de continuar pagando dividendos en 2020. A partir de 2021, 
la agencia espera que el FFL sea de neutro a positivo impulsado por la recuperación de la generación operativa y a 
que no se anticipa inversiones significativas adicionales.

Incremento Apalancamiento Prospectivo: La agencia espera que con el escenario de una menor generación 
operativa en 2020 y un plan de inversiones ambicioso en 2020 que, el apalancamiento de EGE Haina se incremente 
temporalmente a 4.6x, levemente por encima del rango adecuado de su calificación actual de 4,5x. Fitch espera que 
a partir de 2021 el incremento en la generación operativa permita que el apalancamiento retorne a niveles históricos 
cercanos a 2.5x. A diciembre de 2019 EGE Haina tenía un apalancamiento de 2,2x y un saldo de deuda por USD 
307 millones representada por bonos.

Sector de Riesgo Alto: 
El sector eléctrico dominicano se caracteriza por su nivel elevado de pérdidas de energía. Lo anterior debilita la 
capacidad de generación de flujo de caja de las empresas distribuidoras y las hace dependientes de las 
transferencias del sector público para poder cumplir con sus cuentas por pagar con las generadoras. Presiones 
alcistas en los precios del petróleo pudieran exacerbar esta situación y colocar más presiones a las empresas 
generadoras de energía en su manejo del capital del trabajo.

RESUMEN DE DERIVACIÓN DE LAS CALIFICACIONES 

La calificación de EGE Haina se encuentra por debajo de la de sus pares generadores en el sector eléctrico de 
República Dominicana AES Andrés [AA(dom)] y Dominican Power Partners (DPP) [AA(dom)]. Con respecto a Aes 
Andres y DPP, estos exhiben costos de generación más competitivos que les permiten ser despachados en la base 
de la curva de demanda antes que los activos de EGE Haina.  Además Aes Andres tiene un negocio integrado con 
la operación de puerto, regasificación, almacenamiento y transporte de gas natural. En el caso de DPP, se beneficia
del vínculo con AES Andres.  

SUPUESTOS CLAVES 
Los supuestos clave de Fitch considerados en el caso base de calificación del emisor incluyen: 

-  Nuevo contrato de venta de energía de largo plazo con CDEEE a partir de agosto de 2020 
- Capex asociado a parque Girasol por cerca de USD100 millones en 2020 y entrada en operación de este parque 
en 2021. 
- pago de dividendos promedio de USD65 millones anuales. 

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES 

Una acción positiva de calificación podría materializarse ante la ocurrencia, individual o en conjunto, de alguno de 
los siguientes factores: 

- la normalización sostenida de los compromisos comerciales por parte de las distribuidoras; 

- apalancamiento (deuda financiera sobre EBITDA) inferior a 3x de manera sostenida. 

Una acción negativa de calificación podría materializarse ante la ocurrencia, individual o en conjunto, de alguno de 
los siguientes factores: 
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- un cambio adverso en el marco regulatorio que perjudique la capacidad de generación de flujos operativos de las 
empresas del sector; 

- deterioro en los flujos operativos de EGE Haina que lleve al apalancamiento a más de 4.5x de manera sostenida; 

- un aumento en la distribución de dividendos que presione el FCL y los niveles de endeudamiento de la empresa. 

Liquidez
La agencia considera que la liquidez de EGE-Haina es adecuada ante el escenario actual ocasionado por el brote de 
coronavirus. Está soportada por el saldo de caja disponible y el plazo de vencimientos de su deuda, con el próximo 
vencimiento de sus bonos programado para 2025. A mayo de 2020, la empresa contaba con cerca de USD150
millones en caja, beneficiado por el cobro de las cuentas por cobrar a las empresas distribuidoras. Luego del pago 
de las últimas amortizaciones de deuda en 2020, Haina tiene amortizaciones de bonos por USD274 millones entre 
2025 y 2027. Además, EGE Haina cuenta con líneas de crédito disponibles por cerca de USD94 millones, como 
soporte de liquidez para enfrentar la volatilidad en el perfil de cobros de sus cuentas por cobrar o necesidades 
adicionales de liquidez. 

Contactos Fitch Ratings:
Rafael Molina (Analista Líder) 
Director Asociado 
+571 484 6770 ext.1010
Fitch Ratings Colombia S.A. SCV 
Calle 69 A No. 9 85
Bogotá, Colombia 

Ana María Vargas 
Analista Senior 
+571 484 6770 ext.1830

Natalia Byrne (Presidenta del Comité de Calificación)
Directora Sénior
+1 646 582 3523 

Relación con medios: 
Mónica Saavedra, Bogotá. Tel. + 57 1 484 6770 ext. 1931. E-mail: monica.saavedra@fitchratings.com. 

Las calificaciones señaladas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha recibido los 
honorarios correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación. 

Información adicional disponible en www.fitchratings.com/site/centralamerica/dominicanrepublic 

Metodologías aplicadas en escala nacional: 
- Metodología de calificación de Finanzas Corporativas (Abril 16, 2019);
- Metodología de Calificaciones en Escala Nacional (Junio 8, 2020);

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTÁN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA 
ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/DEFINITIONS. ADEMÁS, LAS 
DEFINICIONES DE CALIFICACIÓN Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTÁN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB 
WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/COLOMBIA. LAS CALIFICACIONES PÚBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGÍAS ESTÁN DISPONIBLES EN ESTE 
SITIO EN TODO MOMENTO. EL CÓDIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE 
INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACIÓN PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMÁS POLÍTICAS Y PROCEDIMIENTOS 
ESTÁN TAMBIÉN DISPONIBLES EN LA SECCIÓN DE CÓDIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO 
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES 
SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTÁ BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNIÓN EUROPEA, SE PUEDEN 
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.  


