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Fundamentos

La calificación asignada a la solvencia y bonos
de Empresa Generadora de Electricidad
Haina, S.A.(EGEHaina) 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 a)
Sistema hléürico Nacional Interconeclado
(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
eléctricadel país, con una capacidad instalada
de 690.2 MWy efectiva de 549,16 MW.

El día 1° de agosto del 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, representando 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
solvencia de la compañía.

Por otra parte, la empresa ha firmado nuevos
contratos, incorporando durante 2016 un
nuevo contrato PPA con Cemex el cual entró
en vigencia a partir del 1 de mayo de 2016 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, ios que se suman a los existentes
con CEPM (calificado "AA+/Estables" por

Feller Rate)y con Domicem.

El bajo precio del petróleo en los últimos
períodos ha impactado directamente en los
precios spot y en los indexadores de los
contratos de EGE Haina, por lo que la
compañía ha presentado una tendencia de
caída en sus ingresos desde 2014 a la fecha.
Sin embargo, tos 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 la liquidación del total
adeudado por las distribuidoras al 30 de
agosto 2015, ha implicado que la compañía
mantenga un endeudamiento financiero
decreciente y estructurado en el largo plazo,
con indicadores de cobertura de deuda

financiera sobre Ebitda, Flujo de Caja
Operacional sobre deuda financiera y de
Ebitda sobre gastos financieros, ai 30 de junio
de 2017, de 2,1 veces, 84,3% y 4,1 veces,
respectivamente.

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$ 110
millones, a junio de 2017, con acotados US$33
millones de vencimiento de deuda financiera
en los próximos 12 meses.

Perspectivas: 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 aka exposición al mercado spot y
la mantención de bajos precios de la energía.

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACION

Fortalezas

> Mayor generador del sistema por potencia
Instalada.

> Adecuada díversifícación geográfica y por
fuentes de generadón.

> Fuerte inversión en generadón efídente en los
últimos períodos.

> Perfil financiero caracterizado por altos
indicadores de liquidez y un moderado
endeudamiento.

Riesgos
> Exposición al Sistema Eléctrico de RepútJica

Dominicana, que posee problemas
estructurales a nivel de distribución.

> Mayor exposición al mercado spot producto
del vencimiento de los contratos con las
empresas distribuidoras.

> Generación basada en combustibles fósiles,
e^edaimente petróleo.

> Industria altamente atomizada, intensiva en
capital y que enfrenta competencia por
autogeneración de grandes consumidores.
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ANEXOS

EMPRESA GENERADORA DE ELECTRICIDAD HAINA, S.A.
INFORME TRIMESTRAL - Julio 2017
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1 Indicadores financieros

((Miles de USS. Entre diciembre de 2010y diciembre de2012numeras ba¡o USGAAP. Apartir de diciembre de 2013números bajoIFRS)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 jun-16* Jun-17'

Ingresos porVenta 460.567 307.198 422.509 617.540 677.186 726.339 692.977 452.446 332.668 158.080 173.183

Ebildaí" 74,174 44.555 78.649 112.242 132.430 162.787 216.431 132,032 96.004 43.360 59.797

Resultado Operacíonal 58.869 29,015 62.566 95.895 111.552 135.620 178.667 97.474 58.622 25.611 40.015

Gastos Financieros •23.792 -25.837 •20.305 •18.922 •30,331 -39.107 •32.312 •30.271 •17.627 •5570 •11733

Utilidad del Ejeicick) 38.933 14,402 41573 6457S 73£54 86559 120.729 63.915 36.021 17.4S2 19^1

Flujo CajaNeto C^r. (FCNO) 29.929 8.535 120.122 59.994 117240 40.260 277.656 253,977 113.871 30.827 41.913

Inversiones netas -112 27.097 •25.905 •28.444 -285.083 -74.161 •49.943 -209.720 73.700 57.930 10.747

Variación deuda financiera -34.530 1.900 -16.105 55.918 133.011 -3.136 -106.922 -115,371 •25.125 •35.676 7,996

Divíderidos pagados •20.000 -20,003 -9.997 •13.999 -2.000 -16.975 -6,300 -50,037 •146.164 -31.551 •44.999

Caja y equivalentes 25.354 51.876 122.403 184.362 179.822 90.298 203.888 217.816 136.444 161.622 110.307

Activos Totales 584.234 554,308 583.385 727.955 1.141227 1.073.556 1.111.979 945.008 852.348 910285 848.601

Pasivos Totales 267.547 262.504 259505 352796 706.497 653.539 571,233 395.947 414.473 378.838 435.309

Deuda Rnanciera 176.703 202,726 206.567 281.407 447.396 473.404 397.899 303.928 296.495 273,878 314562

Patrimonio 4 Interés Minoritario 316.687 291.804 324.181 375.160 434.729 420.017 540.746 549.061 437.875 531,447 413292

Margen Operacíonal {%) 12.8% 9.4% 14,8% 15,5% 16,5% 18.7% 25.8% 21,5% 17,6% 162% 23.1%

Margen Ebitda {%) 16,1% 14,5% 18,6% 18.2% 19,6% 22,4% 312% 29,2% 28,9% 27,4% 345%

RentabilidadPatrimonial (%) 12.3% 4,9% 12,9% 17,3% 16,9% 20,6% 22.3% 11,6% 8.2% 18.1% 16.0%

Leverage (ve) 0,8 0,9 0,8 0,9 1,6 1,6 1,1 0,7 0.9 0,7 1.1

Endeudamiento Finandero(vc) 0,6 0,7 0,6 0,8 1.0 1,1 0.7 0,6 0.7 0,5 0.8

Endeudamiento Financiero Neto(vc) 0.5 0,5 0,3 0.3 0.6 0.9 0,4 0.2 0.4 0,2 0,5

Deuda Financiera / Ebitda<<i(vc) 2,4 4,5 2,6 2,5 3,4 2,9 1.8 2,3 3,1 1.5 2,1

DeudaRnanc. Neta / Ebítda«) (ve) 2.0 3,4 1.1 0.9 2.0 2,4 0,9 0.7 1.7 0,6 1,4

FCNO / Deuda Rnandera (%) 16,9% 4.2% 58.2% 21,3% 262% 8.5% 69,8% 83,6% 38,4% 129,7% 84,3%

Ebitdato/Gastos Rnancieros (ve) 3.1 1,7 3,9 5,9 4,4 4.2 6.7 4,4 5,4 7,3 4.1

Ebitda") / Gastos RnancierosNetos(vc) 7.5 4.2 7.6 20,7 9,3 7.3 16,1 127 137 12,9 112

Liquidez Contente(ve) 3,3 5.4 5.0 3.7 1.7 1,2 1.9 2,2 4,0 2,6 25
"EsísabsFnanaetos irnennos Indicadores atujalizados dondecorrespondí

(l¡ EBITDA' ResuHado operaaonal* Oepredación / Amorti7aaóri del^ercicio.

Las ciasiñcaciones de riesgo deFeHer Rate noconshíuyer}, en r^lngún caso, unarocomsndación paracomprar, vonder o mantener undstenvinado instrumento. Elanálisis noeselresultado Oe una auditoria practicada al
emisor, sino que se basa en información pública remitida a la Supeiintendencia de Valores o ala S\jperíntef'denda de Bancos y en aquella que voluntanamente aportó el emisor, na siendo wsponsatjílidsd de la
clasifKachra la venhcaaón de la autentadad de la /nisma.

Laintormaaón presentada enestosanálisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sinembaigf), dadalapositulidad óe error humano o mecánico, Feller Rate nogararrtiza laexactitud o integridad dala
información y,porlotanto, nose hace re^nsaüe deerrores uonvsiones, como tampoco delascoi\secuendas asociadas coneíemp/»deesainformación. Lasdasific&dones deFeller físte sonuna apreciación deta
sotvencia dela empresa yde tostlti^s queellaemite, considerando la capacidadqueésta tiene paracumplir consus obligaciones en lostérminos yplazos pactados.
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