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EMPRESA GENERADORA DE ELECTRICIDAD HAINA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO NO AUDITADO

Valores en Dólares Americanos

Activos

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes de efectivo
Inversiones a corto plazo
Cuentas por cobrar comerciales y otras
Inventarios

Saldo a favor de impuesto sobre la renta
Gastos pagados por anticipado

Activos no corrientes

Saldo a favor de impuesto sobre la renta
Cuentas por cobrar comerciales y otras
Propiedad, planta y equipo, neto
Otros activos no corrientes

Total activos

Pasivos y Patrimonio
Pasivos corrientes

Financiamientos

Cuentas por pagar comerciales y otras
Otros pasivos corrientes

Pasivos no corrientes

Financiamientos

Impuesto diferido pasivo, neto
Otros pasivos no corrientes

Total pasivos

Patrimonio

Acciones comunes

Reserva lega!
Ganancias retenidas

Total patrimonio

Total pasivos y patrimonio

31 de marzo

de 2016

31 de diciembre

de 2015

91,573,567 348,251,232

123,152,041 -

57,377,834 52,947,914

28,370,387 37,697,331

6,630,801 2,407,019

1,6IL558 4,716,344

308,716,188 446,019,840

321,197 1,291,551
- 466,155.00

612,444,663 609,573,982

1,457,550 1,404,830

614,223,410 617,052,194

922,939,598 1,063,072,034

90,000,000 105,000,000

28,553,922 40,020,513
804,784 2,751,917

119,358,706 266,903,418

198,966,466 198,928,053
50,502,893 49,243,191

3,000 3,000

249,472,359 256,459,735

368,831,065 523,363,153

289,000,000 289,000,000

28,900,000 28,900,000

236,208,533 231,161,489

554,108,533 539,708,881

922,939,598 1,063,072,034
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2015 Mar.ir Mar.16'

Margenoperacioná 21^ 21,5% 11,6%

Margen Ebitda 29,2% 29,3% 23,7%

Endeudamiento total 0.7 1.0 0.7

Endeudamiento fnanciero 0,6 0,8 0,5

Ebilda 1Gastos financieros 4.4 5,9 4.4

Ebitda / Gastos financieros nelos 12,7 21,5 11.7

Deuda financiera 1Ebitda 2.3 1.9 2.5

Deuda financiera neta / Ebitda 0,7 1,4 0,6

FCNO / Deuda Financiera 83,6% 45.2% 104.7%

Liquidezcorriente 2,2 2,4 2,6
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Dominicana

EMPRESA GENERADORA

DE ELECTRICIDAD HAINA, S.A.
INFORME TRIMESTRAL - ABRIL 2016

Fundamentos
La calificación asignada a la solvencia y bonos
de Empresa de Generación Eléctrica Haina
S.A. (EGE Haina) responde a su posición en la
industria de generación eléctrica de República
Dominicana, con una adecuada y creciente
diversificación por zonas geográficas y por
fuentes de generación. Asimismo, considera
las inversiones en generación eficiente que le
han permitido mqorar su capacidad de
generación operacional, junto con la
mantención de una robusta posición de
liquidez y un moderado endeudamiento.

En contrapartida, la calificación toma en
cuenta su exposición al Sistema Eléc^ico
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
comercialmente disponible (efectiva) de 732
MW. La generación se realiza mediante 7
plantas que se encuentran distribuidas por el
país, las cuales usan tecnologías térmicas y
eólicas (89,5%y 10,5%, respectivamente).

Al 31 de marzo de 2016, un 90% de los

ingresos de EGE Haina provinieron de
contratos, denominados en dólares e

indexados a los costos de combustibles, con

las distribuidoras locales EDE Norte, EDESur y
EDE Este (cuyo vencimiento es el 1° de agosto
de 2016); con el Consorcio Energético Punta
Cana-Macao (CEPM), calificado "AA/Estables"
por Feller Rate; y con Domicem S.A,

La fuerte caída del precio de! petróleo a nivel
mundial a partir de finales de 2014, impactó
directamente en los precios spot y en los
indexadores de los contratos de EGE Haina.

por lo que, al 31 de marzo de 2016. la
compañía refina una calda en sus ingresos y
Ebitda.

Fortalezas

> Mayor generador del sistema, por potencia
instalada.

> Adecuada diversificación geográfica y por
fuentes de genaBción.

> Inversiones en generación eficiente han
impactado positivamente en sus márgenes.

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

Sin embargo, los márgenes se mantienen en
rangos altos respecto de promedios históricos,
gracias a las eficiencias operacionales logradas
por la compartía en los últimos períodos, lo
que se ha refinado en una alta capacidad de
generación de flujos operacionales.

Adicionalmente, reestructuraciones financieras

y la liquidación del total adeudado por las
distribuidoras al 30 de agosto 2015, implicó
que la compañía mantenga en
endeudamiento financiero decreciente,

alcanzando las 0,5 veces, al 31 de marzo de

2015.

Por otra parte, al 31 de marzo de 2016, los
indicadores de cobertura se han mantenido en

rangos relativamente similares al cierre de
2015, presentando una ratio de financiera
bruta sobre Ebitda de 2,5 veces y de flujo de
c^a neto operacional sobre deuda financiera
de 104,7%.

En cor^unto con lo anterior, la compañía
mantiene una robusta posición de liquidez,
con c^a y equivalentes por mas de US$ 214,7
millones, implicando un indicador de deuda
financiera neta sobre Ebitda de 0,6 veces, a

marzo de 2016.

Ello, unido a la futura colocación del quinto y
sexto programa de emisión de tX)nos
corporativos, cuyo uso de fondos será
refinanciamiento, inversión en capital de
trab^o y/o Capex, implica una importante
flexibilidad financiera frente vencimientos de

deuda financiera concentrados en el largo
plazo y requerimientos de inversiones.

Perpectivas: Estables
Las perspectivas asignadas responden a la
opinión de Feller Rate de que EGE Haina
seguirá invirtiendo en generación eficiente,
fortaleciendo su capacidad de generación
operacional,manteniendo una robusta
posición liquidez frente a un escenario de
vencimientos de contratos con las

distribuidoras y b^os precios de la energía.

Riesgos
> Exposición al Sistema Eléctrico de República

Dominicana, que posee problemas
esQ-ucturales a nivel de distribución.

> Término en e! corto plazo de los contratos con
las 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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Nuevo Instrumento

Bonos* •>

Indicadores Relevantes

2013 2014 2015-

Margenoperacional 18,7% 25,8% 21,5%

Margen Eblida 22,4% 31,2% 29,2%

Endeudamiento tot^ 1,6 1.1 0,7

Endeudamiento financiero 1,1 0,7 0,6

Etvtda 1 Gastos financieros 4.2 6.7 4,4

Ebitda / Gastos financieros netos 7,3 16,1 12,8

Deuda financiera / Ebitda 2,9 1.8 2,3

Deuda financiera neta / Ebitda 2.4 0,9 0,7

FONO / Deuda Financiera 2,3% 62,0% 76.9%

üquidez corriente 1,2 1,9 2,3
üiircrr 'r?*5'yi'iC'í' .1'U'JilMX

Evolución endeudamiento e indicadores de
solvencia
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Dominicana

EMPRESA GENERADORA

DE ELECTRICIDAD HAINA, S.A.
INFORME DE NUEVO INSTRUMENTO - DICIEMBRE 2015

Fundamentos

La calificación asignada a la solvencia y bonos
de Empresa de Generación Eléctrica Haina
S.A. (EGE Haina) responde a su posición en la
industria de generación eléctrica de República
Dominicana, con una adecuada y creciente
diversificación por zonas geográficas y por
fuentes de generación. Asimismo, considera el
impacto del plan de inversiones en generación
eficiente, que le ha permitido mejorar su
capacidad de generación operadonal, junto
con la mantención de una robusta posición de
liquidez y un moderado endeudamiento.

En contrapartida, la calificación está limitada
por su participación en una industria
atomizada y competitiva, inserta en el sistema
eléctrico de República Dominicana, 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
comercialmente disponible (efectiva) de 732
MW. La generación de la compañía se realiza
mediante 7 plantas que se encuentran
distribuidas por el país, las cuales usan
tecnologías térmicas y eólicas (89,5% y 10,5%,
respectivamente).

Un91% de los ingresos de EGE Haina, durante
2015, provinieron de contratos, denominados
en dólares e indexados a los costos de
combustibles, con las distribuidoras locales
EDE Norte, EDE Sur y EDE Este, cuyo
vencimiento es el 1° de agosto de 2016; con el
Consorcio Energético Punta Cana-Macao
(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 caída de un
34,7% de sus ingresos y un 39% del Ebitda,
respecto del año 2014, reflejando,
principalmente, la reducción de tos precios de
la energía influida por la caída de los precios
experimentados por los combustibles a nivel

internacional desde finales del año 2014.

Sin embargo, los márgenes se mantienen en
rangos altos respecto de promedios históricos,
gracias a las eficienciasoperacionales logradas
por la compañía en los últimos períodos, lo
que se ha reflejado en una alta capacidad de
generación de flujosoperacionales.

Lo anterior, junto con la colocación de su
cuarto programa de bonos corporativos y la
liquidación del total adeudado por las
distribuidoras al 30 de Agosto 2015 implicó
que, a diciembre de 2015, la compañía
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 operadonal sobre deuda financiera de
76,9%. Los fondos de dicha colocación fueron
utilizados para capital de trabajo. Inversiones y
prepago de deuda.

Asimismo, al cierre de 2015, la compañía
presentaba una robusta posición de liquidez,
con caja y equivalentes por más de US$ 217,8
millones, implicando un indicador de deuda
financiera neta sobre Ebitda de 0,7 veces
millones, lo que unido a sus disponibilidades
de crédito y buen acceso al mercado
financiero, implica una relevante flexibilidad
financiera frente vencimientos de deuda
financiera concentrados en el largo plazo,
requerimientos de inversiones en capital de
trabajo y para generación eficiente.

Perpectivas: Estables
Las perspectivas asignadas responden a la
expectativa de Feller Rate de que la compañía
seguirá invirtiendo en generación eficiente,
fortaleciendo su capacidad de generación de
flujos operacionales y manteniendo una
robusta liquidez frente a un escenario de
vencimientos de contratos con las
distribuidoras y bajos precios de laenergía.

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACION

Fortalezas

> Mayor generador del sistema, por potencia
instalada.

> Adecuada diversificación geográfica y por
fuentes de generación.

> Nuevas inversiones en generación eficientehan
impactado positivamente en sus márgenes.

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

Riesgos
> Exposición al Sistema Eléctrico de República

Dominicana, que posee problemas
estructurales a nivel de distribución.

> Término en el corto plazo de los contratos con
las 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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EMPRESA GENERADORA DE ELECTRICIDAD HAINA, S.A.
INFORME DE NUEVO INSTRUMENTO - Diciembre 2015

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 quepermitió la inversión de! sector privado enempresas anteriormente controladas porel
Estado Dominicano.

Mayor empresa de generación eléctrica del país
EGE Haina posee siete plantas de generación distribuidas en distintas localidades de República
Dominicana, con una capacidad instalada total de 905,3 MW, de los cuales 732 MWse encuentran
disponibles comercialmente, debido a que en 2014decidió retirar de servicio lasunidadesPuerto
Plata, Haina IyHaina II, atendiendo a la antigüedad, obsolescencia técnica ybajo rendimiento de
estas unidades.

En 2015, gracias a un factor de disponibilidad de 97% de las plantas generadoras, la compañía
produjo 3,278 GWh, lo querepresentó un incremento de 3% con respecto a2014, reafirmando su
posicionamiento como la mayor empresa generadora del Sistema Eléctrico Nacional
Interconectado (SENI), aportando 20% de la demandatotal de energía.

Adicionalmente, la compañía posee motores de 65 MW de uso exclusivo para el Consorcio
Energético Punta Cana-Macao (CEPM) y un sistema aislado en laProvincia de Pedernales con 5,1
MW instalados.

Adecuada diversificación 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 Oil como combustible.

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

Al 31 de diciembre de 2015, un 82% de su capacidad disponible usaba Fuel Oil como
combustible. La segunda fuente de generación de la compañía es viento, con un 10,5%, que se
incorporó recientemente a la matriz de generación con la puesta en marcha de la planta Los
Cocos Iy II. Por último, existe un7% que utiliza carbón para susoperaciones.

Respecto del abastecimiento de combustibles, EGE Haina licita yadjudica contratos anuales para
el suministro de petróleo, donde participan proveedores internacionales como Shell, Glencore,
Repsol, etc. Para el carbón, el suministro proviene de Colombia con contratos de un año, donde
se fija el precio.

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, quepuedan afectar o dañar las instalaciones de la compañía.

Nuevas inversiones en generación eficiente
En los últimos períodos, EGE Haina ha ejecutado un importante plan de inversiones orientado a
aumentar la capacidad de generación eficiente.

En el año 2011, la compañía inauguró ypuso enfuncionamiento el Parque Eólico Los Cocos, que
en su primera fase, estaba conformado por 14 aerogeneradores, con una capacidad de
generación de 25.2 MW. En el año 2013, se incorporaron 26 aerogeneradores adicionales con
una capacidad de 52 MW, para una generación total de 77 MW.

Afinales 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 (fuel oil ygas natural) y
una turbina avapor para elciclo 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 susexcedentes 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, llamado Larimar, cuya construcción
está en marcha yque se espera comience a generar electricidad durante el primer trimestre de
2016, tendrá una capacidad de 50MW ygenerará aproximadamente 200 GWh anuales.

wwv^í. fe ller-rate.com .do
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EMPRESA GENERADORA DE ELECTRICIDAD HAINA, S.A.
INFORME DE NUEVO INSTRUMENTO - Diciembre 2015

Ventas con contratos con indexadores

Al31 de diciembre de 2015, un 91% de las ventas de energía de la empresa se realizan mediante
contratos PPA de largo plazo, denominados en dólares de Estados Unidos de Norteamérica e
indexados a los costos del combustible, lo que modera su exposición a la volatilidad de los
precios internacionales de ioshidrocarburos, asícomo ai riesgo portipode cambio.

Los principales contratos que posee la compañía son con las distribuidoras locales, EDE Norte,
EDE Sur y EDE Este, convencimiento el 1"agostode 2016 e implican una potencia contratada de
350 MW. Estos contratos explican, al cierre de 2015, cerca dei 64% de los ingresos de la
compañía.

Respecto del fin de loscontratos con ias distribuidoras locales, Feiler Rate estima que existe una
aita probabilidad de que, dada la importancia de EGE Haina en el SENI y su capacidad de
generación eficiente, éstos se renueven en una magnitud similar a la actual, pero con un precio
menor,dado el marcoactualde preciosde loscombustibles.

Por otraparte, EGE Haina posee uncontrato 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 Feiler Rate. Este contrato implica una potencia
contratada de hasta 100 MW y representó, al cierre de 2015, un 7,9% de los ingresos de la
compañía.

CEPM opera un sistema aislado con una concesión de largo plazo, por lo que no se encuentra
expuesto al SENI.

A finales de 2014, EGE Haina firmó un contrato denominado en dólares de Estados Unidos de
Norteamérica e indexado a los costos del combustible de venta de 10 GW de energía hasta el año
2020 con la empresa Domicem S.A. Al cierre de 2015, este contrato representó un 3,4% de los
ingresos de la compañía.

Hasta la entrada en operaciones de Quisqueya II, la compañía fue deficitaria en generación
eficiente para servir sus contratos, por lo que una parte relevante de la energía laadquiría en el
mercado spot, obteniendo un margen de intermediación entre el precio spotyel precio fijado en
sus contratos.Adiciembre de 2015, un 8,2%de los ingresos de EGE Haina provienen de la venta
de excedentes de energía en el mercado spot.

Adicionalmente, EGE Haina recibe ingresos por potencia a firme, la que se calcula sobre la base
de su tasade disponibilidad durante las horas de máxima demanda, con una estadística mensual
para 10años o la máxima historia desdeel inicio de suoperación comercial. Adiciembre de 2015,
este ingreso representó un 15,3% del total de lacompañía.

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 ydistribución 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 EGE Itabo) ya 3 empresas distribuidoras (EDE Este, EDE Sur y
EDE Norte, que abarcan todoelmercado geográfico minorista), mediante la venta del50% de sus
acciones a inversionistas privados (incluyendo el control de la administración y operación),
manteniendo el Estado Dominicanoel 49%de las acciones de estas empresas. Además, el Estado
Dominicano mantuvo la propiedad de losactivos 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 ygastos 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
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
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experimentar República Dominicana y el aira que presentó latarifa técnica, el gobierno incorporó
laaplicación de unatarifa fija de cobroa clientes finales, expresadaen pesosdominicanos.

En 2004, el gobierno dominicano recompró la participación de privados en las empresas
distribuidoras EDE Sury EDE Nortey,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 niveles de 30% a 35%. Esta situación se hatraducido 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 enfrentar 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 facturas de las empresas distribuidoras a las generadoras se ha
mantenido últimamente en un rango de 4 a 8 facturas atrasadas.

Sin embargo, 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 Reservas de la República
Dominicana, como agente administrador, mediante el cual, estas empresas se comprometen a
pagar la facturación adeudada a las empresas generadoras hasta el30de agosto, en un plazo de
5 años mediante cuotasmensuales pagaderasa partirde enero del año 2016.

Banco de Reservas actuará como administrador de la operación, controlando el pago entiempo 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 delsubsidio eléctrico enelPresupuesto General de
la Nación.

Esta operación implicó, que al mes de septiembre, no existían facturas vencidas por parte de las
empresas distribuidoras. Sin embargo, Feller Rate considera que aún no existen evidencias de un
cambio estructural enel sistema eléctrico dominicano y monitoreará el comportamiento de pago
futuro de lasempresas distribuidoras.

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

La matriz de generación está dominada por los sistemas térmicos, alcanzando un 82% 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 eselSistema Eléctrico Nacional Interconectado (SENI), pero también
existen sistemas aislados destinados a proveer de energía a zonas turísticas, donde los
operadores hoteleros requieren deseguridad eneldespacho de energía.

Adicionalmente, existe un importante número degrandes ymedianos 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 quese logren mejoras sustanciales a ta
regulación del sistema eléctrico dominicano, dado que operan con costos muy altos.
Actualmente, el desafío de la industria de generación de electricidad de República Dominicana se
encuentra enlograr una mayor diversificación desu matriz productiva, abarcando tecnologías más
eficientes oque impliquen energías renovables como la eólica ysolar. Sin embargo, 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 mássólido para el sistemaeléctrico dominicano.
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POSICION FINANCIERA Satisfactoria

Resultados y márgenes
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Al cierrede 2015, un 91% de los ingresos de EGE Haina, provinieron de contratos, denominados
en dólares e indexados a los costos de combustibles.

Porotraparte, lamatriz de generación del SENI estádominada por lossistemas térmicos, basados
en combustibles fósiles, especialmente Fuel Oil, Lo que implica que el precio del mercadospot 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, especialmente del proyecto eólico de Los Cocos 1y II y la planta
Quisqueya 11, que entraron en operaciones entre los años 2011 y finales de 2013, lafuerte caída
del precio del petróleo a nivel mundial a partir de finales de 2014, impactó directamente en los
precios spotyen los indexadores de los contratos de EGE Haina, por lo que, al 31 de diciembre
de 2015, la compañía presenta una caída de un 34,7% de sus ingresos y un 39% del Ebitda,
respecto del año 2014.

Sin embargo, los márgenes se mantienen en rangos altos respecto de promedios históricos,
gracias a las eficiencias operacionales logradas por la compañía en losúltimos períodos, lo que se
ha reflejado en unaalta capacidadde generación de flujos operacionales.

Todo esto se puede ver expresado en que, a diciembre de 2014 y 2015, la compañía presentó
márgenesEbitda de 31,2% y29,2%, respectivamente, muy superioresa su media histórica.

Respecto de lacapacidad de generación operacional de lacompañía, éstaha presentado un Flujo
de Caja Neto Operacional con una alta variabilidad, produao de las necesidades de capital de
trabajo que surgen del inestable patrón de pago de las distribuidoras. Sin embargo, laoperación
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, a diciembre de 2015, los
días de cobro presentaran niveles inferiores a 2 meses.

Feller Rate espera que losmárgenes y capacidad de generación operacional de la compañía se
vean disminuidos en el corto plazo productode la evolución de los precios de loscombustibles,
que impactan en los indexadores de los contratos, en el precio spot yen las expectativas frente a
nuevos contratos con la empresas distribuidoras. Sin embargo, las actuales y futuras inversiones
en generación eficiente permitirán que la compañía recupere capacidad de generación
operacional en el mediano plazo.

Endeudamiento y flexibilidad financiera

Rcíliiaion ilcí nivct df i-iidcudiiiiiiailo gnii lii- al mfjordc^rnipeíio opfnicio)iii¡ de
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El endeudamiento de EGE Haina se ha mantenido en rangos moderados en los últimos años, con
un alza reciente asociada a la inversión en las plantas de generación LosCocos Iy II y Quisqueya II,
las que se financiaron mediante bonos en el mercado local por US$ 50 millones en 2011 y un
crédito sindicado por US$200 millones en 2012.

Duranteel 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 uncrédito puentede US$ 100millones ycaja propia por poco más de US$ 70
millones. Luego, el crédito puente fue refinanciado mediante el tercer programa de emisión de
bonos en el mercado local por US$ 100 millones.

Luego, al cierre de junio de 2015, lacompañía terminó de colocar sucuarto programa de emisión
de bonoscorporativos por US$ 100millones, con plazo hasta10años.

Con esta última emisión, sumando el efecto de la liquidación del total adeudado por las
distribuidoras al 30 de Agosto 2015 implicó que, a diciembre de 2015, la compañía redujera su
endeudamiento financiero a 0,6 veces.
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Lo anterior, junto con su capacidad de generación operacional, implicó que las coberturas de
deuda financiera sobre Ebitda yde Ebitda sobre gastos financieros, alcierre de 2015, alcanzaran
las2,3 veces y 4,4veces, respectivamente.

Luego de las últimas emisiones de bonos en el mercado local, la estructura de vencimientosde
deuda financiera de EGE Haina ha ido extendiéndose hacia el largo plazo, reduciendo las
presiones por refinanciamiento. De esta manera, a diciembre de 2015, la compañía presenta
vencimientos por US$ 105 millones para 2016, de los cuales US$ 65 corresponden a créditos
bancarios, principalmente líneas de crédito de corto plazo para capital detrabajo.
En tanto, la compañía ha mantenido altos niveles de liquidez en los últimos períodos.
Adicionalmente, como consecuencia de la operación con las distribuidoras y el Banco de
Reservas, la compañía presentaba, al 30de diciembre de 2015, una robusta posición de liquidez,
con caja yequivalentes pormás de US$ 217 millones, monto sería utilizado, principalmente, para
losrequerimientos de inversión futuros de la compañía.

Por otra parte, es importante destacar que EGE Haina posee importantes disponibilidades de
crédito yha mostrado un buen acceso a los mercados financieros locales e internacionales, lo que
leentrega una mayorflexibilidad financiera.

En este sentido, Feller Rate espera que las nuevas emisiones de bonos permitan a la compañía
enfrentar sus vencimientos de deuda financiera y mantener una alta liquidez frente a un escenario
de vencimientos de contratos con las distribuidoras ybajos precios de la energía.

Características principalesdel quinto y sexto programa de emisión
de Bonos Corporativos
Actualmente, EGE Haina se encuentra en proceso de realizar su quinto y sexto programa de
emisión de bonos corporativos, cuyo uso de fondos será refinanciamiento, inversión encapital de
trabajo y/o Capex.

— QUINTO PROGRAMA DE EMISIÓN DE BONOS CORPORATIVOS

El monto a emitir esde US$ 100 millones, con un plazo de hasta 10años yamortización del capital
al vencimiento.

La tasa de interésy la periodicidad en la capitalización de los intereses será definida al momento
de la emisión.

— SEXTO PROGRAMA DE EMISIÓN DE BONOS CORPORATIVOS

El monto a emitir es de US$ 100 millones en su equivalente en pesos dominicanos, con un plazo
de hasta10añosyamortización del capital alvencimiento.

La tasa de interésy la periodicidad en la capitalización de los intereses será definida al momento
de la emisión.
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Resumen Financiero

(Miles deUSS. Entre diciembre úe2010 ydiciembre üe2012 números bajo US GAAP. Apartir dediciembre de2013 números bajo IFRS)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015*

Ingresos porVenta 307.198 422.509 617.540 677.186 726.339 692.977 452.446

Ebitdai^i 44.555 78.649 112.242 132.430 162,787 216.431 132.023

Resultado Operacional 29.015 62.566 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 delEjercicio 14.402 41.973 64.979 73.654 86.559 120.729 63.664

Flujo CajaNeto Oper. (FCNO) -17.302 99.817 41.072 86.909 10.836 246.621 233.810

Inversiones netas 27.097 •25.905 •28,444 •285,083 -74.161 -49.943 -209.719

\/ariaci(!mdeuda finandera 27.737 4.200 74.840 163.342 25.943 -75.887 -95.205

Dividendos pagados -20,003 -9.997 -13.999 -2.000 -16,975 -6.300 -50,037

Caja y equivalentes 51.876 122.403 184.362 179.822 90.298 203.888 217,816

Activos Totales 554.308 583.385 727.955 1.141.227 1.073.556 1.111.979 944.981

Pasivos Totales 262.504 259.205 352,796 706.497 653.539 571,233 395.392

Deuda Financiera 202.726 206.567 281.407 447.396 473.404 397.899 303.928

Paüimonio + Interés Minoritario 291.804 324.181 375.160 434,729 420.017 540,746 549,588

Margen Operacional (%) 9,4% 14,8% 15,5% 16,5% 18,7% 25,8% 21,5%

Marg^ Ebitda (%) 14,5% 18,6% 18,2% 19,6% 22.4% 312% 29,2%

Rentabilidad Patrimonial (%) 4.9% 12,9% 17,3% 16,9% 20,6% 22,3% 11,6%

Leverage (ve) 0.9 0,8 0,9 1.6 1,6 1.1 0,7

Endeudamiento Financien3(vc) 0,7 0,6 0,8 1,0 1.1 0,7 0.6

Endeudamiento Financiero Neto(vc) 0,5 0,3 0,3 0.6 0,9 0,4 0,2

Deuda Financiera/ Ebildai''(vc) 4,5 2.6 2,5 3,4 2,9 1.8 2,3

DeudaFinanc. Neta/ Ebitía«)(ve) 3,4 1.1 0,9 2,0 2,4 0,9 0,7

FCNO/ Deuda Financiera(%) -8,5% 48.3% 14,6% 19,4% 2,3% 62,0% 76,9%

Ebitda (1)/ GastosFinancieros (ve) 1.7 3,9 5,9 4.4 4,2 6,7 4,4

Ebitda (1) / Gastos Financieros Netos(vc) 4,2 7.6 20,7 9,3 7,3 16,1 12,8

LiquidezCorriente (ve) 5.4 5.0 _ _ 3,7___ 1.7 1,2 _ 1,9 2,3

(1¡ Ebiiúa - RosuilaHoOperacionai + Aiwnizaaones y dopiedaciones

' Estados fínancieios imermos.

Pioii'bida Is reprodiKOkfn itxei o DSecitísin la aiüoiizacton escuta de fetler Raie
www.feller-rate com



Feller.Rate
Calificadora
de Riesgo Dominicana

ANEXOS

EMPRESA GENERADORA DE ELECTRICIDAD HAINA, S.A.
INFORME DE NUEVO INSTRUMENTO - Diciembre 2015

Características de los instrumentos

Emisión de Bonos

Corporativos Segunda Tercera Cuarta Quinta

Número de Registro SIVEM-058 SIVEM^S SIVEM-084 SIVEM^

Valor total del Programade
Emisión

USS 50,000,000 USS 100,000,000 US$100.000.000 USS 100,000.000

Vdor de cada Emisión us$zsoo.ooo USS 10.000.000 Adefirdr Adefirdr

Fecha de colocación / emisión 19-05-2011 23-01-2014 23-01-2015 En Proceso

Covenanis No tiene No tiene No tiene No tiene
Emisiones inscritas al ampso
det Programa

ID,3H, 31,4J. 4K, 5L. 5M, 6N, 60,70,7P, 1E,8R,
2F,2G8S,9T, 9U,lOYylOZ 1,2,3,4,5,6,7,8.9 y 10 1.2.3.4,5,6,7,8,9y10 A definir

Conversión No Considera No Considera No Considera No Considera

Resguardos Suñcientes Suñcientes Suficientes Suficientes
G^ntia Quirográfica OuinjgráfHa Quirográfica Quirográfica

EMISIONES DE
BONOS VIGENTES

Serie 1D Serie 3H Serie 31 Serie 4J Serie 4K Serie 5L Serie 5M

Sexta

SIVEM-095

USS 100.000.000 en su

equívai^iteen RD$

A definir

En Proceso

No tiene

A definir

No Considera

Suñcientes

Quirográfica

Serie 6N

Alamparodel Programa SIVEM-058 SIVEM-058 SIVEM-058 SIVEM-058 SIVEM-058 SIVEM-058 SIVEM-058 SIVEM-058
Monto de la emisión USS 2.500.000 USS 2,500.000 USS 2,500,000 USS 2,500.000 USS 2.500.000 USS 2.500,000 US$2,500,000 USS 2,500,000
Amortizaciones Al Vencimiento Al Vencimiento Al Vencimiento Al Vencimiento Al Vencimiento Al Vencimiento Al Vencimiento Al Vencimiento
Fecha de vencimiento 19-05-2016 01-06-2016 01-06-2016 01-06-2016 01-06-2016 28-06-2016 28-06-2016 28-06-2016
Pago de Intereses Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual
Tasa de interés 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7.0% 7,0%
Conversión No Considera No Considera No Considera No Considera No Considera No Considera No Considera No Considera
Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes Suficienies Suficientes Suficientes Suficientes
Garantías Quirográfica Quirográfica Quirográfica Quirográñca Quirodtáfica Quirográfica Quirográfica Quirográfica

EMISIONES DE
Serie 60

—

BONOS VIGENTES Serie 1E Sene 2F Serie 2G Serie9T Serie9U Serie 10Y Serie 10Z

Al amparo delPrograma SIVEM-058 SIVEM-058 SIVEM-OSe SfVEhM)58 SIVEM-058 SIVEM-058 SIVEM-058 SIVEM-058
Monto de la emisión USS 2,500.000 USS 2.500.000 USS 2,500.000 USS 2,500.000 USS 2.500.000 US$ 2,500,000 USS 2.500,000 USS 2,500,000
Amoflizaciones Al Vencimiento Al Vencimiento Ai Ventímiento Al Vencimiento Al Vencimiento Al Vencimiento Al Vencimiento Al Vendmiento
Fecha de vencimiento 2e-06-2016 19-05-2016 19-05-2016 19^35-2016 19-10-2016 19-10-2016 19-10-2016 19-10-2016
Pago de Intereses Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual Mensud Mensual Mensual
Tasa de Interés 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7.0% 7,0% 7,0% 7,0%
Conversión No Considera No Considera No Considera No Considera No Considera No Considera No Considera No Considera
Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes Sufidentes Suficientes Suficientes Sufidentes
Garantías Quirográfica Quirogr^ Qtá^ráfica Quirográfica Quirográfica Quirográfica Quirográfica Quirográfica

EMISIONES DE
BONOS VIGENTES

Alamparo delPrograma

Monto de la emisión

Amortizaciones

Fecha de vencimiento

Pago de Intereses

Tasa de interés

Conversión

Resguardos

Garantías

1

SIVEM-078

US$10.000.000

Trescuotasiguales

SíVEM-078 SÍVEM-ÍI78 SIVEM-078 SIVEM-078 SIVEfc«l78
US$10.000.000 US$10,000.000 US$10.000.000 US$10,000.000 US$10.000.000

Tres cuotas iguales Tres cuotas Iguales Tres cuotas iguales Tres cuotas iguales Tres cuotas iguales

SI\^M-078

USS 10,000,000

Trescuotas iguales

SIVEM-078

USS 10,000.000

Trescuotas igualesanuales ap^rdel aflo anuales aparir del arto anuales apartir del año anuales aparür del arto amales apartir del año aiuales apartir del aflo atuales apatlr del arto anuales apartir del año
<4444444

23-01-2020

Mensual

6,25%

No Considera

Suficientes

Quirográfica

13-02-2020

Mensual

6,0%

No Considera

Sufícientes

Ouirográfira

tunprcdiHxm totalo pare/»smle amorizxion asentecte '•eilei Rale

13-02-2020

Mensual

6,0%

No Considera

Suficientes

(^Irográ^

04-03-2020

Mensual

6.0%

NoConsidaa

Suficientes

Quir^ráfica_

04-03-2020

Mensual

6,0%

No Ccnsidera

Sufiáentes

_Quirogr^ca _

17-03-2020

Mensual

6,0%

No Considera

Suficientes

Quinjgráfica

17-03-2020

Mensud

6.0%

No Considera

Suficientes

Quirográfica

21-04-2020

Mensual

6,0%

No Considera

Suficientes

Quirográfica
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