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FUNDAMENTOS   Oct. 2022 31 Ene. 2023 

Solvencia A A 

Perspectivas Estables Estables 
 

* Detalle de calificaciones y descripción de categorías en Anexo. 
 

EMISIÓN DE VALORES DE FIDEICOMISO DE 
RENTA FIJA 

  

Emisión Total US$ 100.000.000 

Valor Individual US$ 10 

Periodicidad Interés 
Semestral o trimestral según lo 

establecido en los avisos de 
colocación correspondientes. 

Pago de Capital 

Periodo de gracia de amortización de 
capital hasta julio del 2022. 

Amortización a partir de esa fecha en 
15 cuotas anuales iguales de capital. 

Garantía 
Prenda sin desapoderamiento sobre 

los molinos. 

Duración 
Hasta 17 años a partir de la fecha de 

emisión. 

Fuente: Elaboración propia en base a información otorgada por la 

compañía. 
 

Analista: Andrea Faundez. 
 Andrea.faundez@feller-rate.com 
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PERSPECTIVAS: ESTABLES 

FACTORES DE  RIESGO SUBYACENTES A LA CALIF ICACIÓN 
FORTALEZAS 

 

 

 

 

 

RIESGOS 

 

 

 
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FACTORES DE GOBERNANZA CONSIDERADOS EN LA CALIFICACIÓN 

 
 

FIDEICOMITENTES, BENEFICIARIO Y 
FIDUCIARIA 

El fideicomitente será la Empresa 
Generadora de Electricidad Haina, S.A., 
calificada en “A+” con perspectivas 
“Estables” por Feller Rate 

Los beneficiarios y fideicomisarios serán 
los tenedores de los valores y EGE 
Haina. 

La gestión fiduciaria recaerá en 
Fiduciaria Popular, S.A., sociedad 
calificada en “AAsf” por Feller Rate, lo 
que indica que esta posee un alto nivel 
de estructuras y políticas para la 
administración de fideicomisos de 
oferta pública, con un fuerte respaldo 
de sus propietarios. La sociedad 
fiduciaria es una filial del Grupo Popular 
S.A., holding con casi 40 años en el 
mercado dominicano. 

BREVE DESCRIPCION DEL MODELO DE 
NEGOCIOS  

El Fideicomiso de Oferta Pública de 
Valores Larimar I No. 04-FP 
(Fideicomiso Larimar I) está formado 
por los derechos económicos 
provenientes del Parque Eólico Larimar 
cuyo propietario es la Empresa 
Generadora de Electricidad Haina, S.A. 
(EGE Haina) y sobre los derechos 
económicos de un Acuerdo de Venta de 
Energía que mantiene el parque con 
EDE Sur. 

Asimismo, este contempla un programa 
de emisiones de valores de renta fija 
por un total de US$ 100 millones.  

El plazo de duración del fideicomiso es 
de 17 años desde el momento de la 
emisión y el plazo del programa de 
emisiones es hasta el 31 de julio de 
2036. El mismo va de la mano con el 
plazo del contrato PPA. 
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  Mar. 2021 Jul. 2021 Oct. 2021 Ene. 2022 Abr. 2022 Jul. 2022 Oct. 2022 31 Ene. 2023 

Solvencia  A A A A A A A A 

Perspectivas  Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables 

Valores de Deuda  A A A A A A A A 

 

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO  

Estados financieros bajo IFRS 

Valores en miles de US$ 

 2019 2020 2021 2022 

Ingresos Operacionales   4.829 24.630 

Ebitda(1)   3.627 20.956 

Resultado Operacional   544 13.659 

Ingresos Financieros   3 50 

Gastos Financieros   -37 -2.977 

Ganancia (Pérdida) Operaciones Discontinuas       

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio   119 1.545 

        

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO)    -26 16.971 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNOA)    -26 16.971 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados   -26 16.971 

Flujo de Caja Libre Operacional   -26 16.971 

Dividendos Pagados      -4.478 

Flujo de Caja Disponible   -26 12.493 

Flujo de Caja Antes de Financiamiento   -26 12.493 

Variación de Capital Patrimonial     -56.012 

Variación de Deudas Financieras   1.000 45.536 

Otros Movimientos de Financiamiento     -1 

Flujo de Caja Neto del Ejercicio   974 2.016 

Caja Inicial     974 

Caja Final   974 2.991 

        

Caja y Equivalentes   974 2.991 

Cuentas por Cobrar Clientes   4.829 4.966 

Inventario       

Deuda Financiera   20.000 66.909 

        

Activos Totales   184.117 171.259 

Pasivos Totales   21.498 68.022 

Patrimonio + Interés Minoritario   162.620 103.237 

* Estados financieros interinos a diciembre de 2022. Auditado a diciembre de 2021. 

 

  



 

 
 

 

5 

 

INFORME DE CALIFICACIÓN SEMESTRAL – ENERO 2023 

INFORME DE CLASIFICACION 

 

Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL. www.feller-rate.com 

 PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS  

 2019 2020 2021 2022 

Margen Bruto (%)   75,1% 79,2% 

Margen Operacional (%)   11,3% 55,5% 

Margen Ebitda (%)   75,1% 85,1% 

Rentabilidad Patrimonial (%)   0,1% 1,5% 

        

Costo/Ventas   24,9% 20,8% 

Gav/Ventas   63,8% 23,7% 

Días de Cobro   360,0 72,6 

Días de Pago   150,4 12,1 

        

Endeudamiento Total   0,1 0,7 

Endeudamiento Financiero   0,1 0,6 

Endeudamiento Financiero Neto   0,1 0,6 

        

Deuda Financiera / Ebitda (vc)   5,5 3,2 

Deuda Financiera Neta / Ebitda (vc)   5,2 3,1 

Ebitda / Gastos Financieros (vc)   98,0 7,0 

FCNOA / Deuda Financiera (%)   -0,1% 25,4% 

FCNOA / Deuda Financiera Neta (%)   -0,1% 26,6% 

Liquidez Corriente (vc)   2,2 1,2 

* Estados financieros interinos. 
 

CARACTERÍSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS 

Emisión de Valores de renta fija de Fideicomiso Primera 

Número de Registro SIVFOP-008 

Valor total del Programa de Emisión US$ 100.000.000 

Fecha de colocación / emisión 31-12-2021 

Covenants No tiene 

Emisiones inscritas al amparo del Programa 3 

Conversión No Considera 

Resguardos Suficientes 

Garantía Prensa sin desapoderamiento sobre los molinos aerogeneradores 

 

 

Emisión de Valores de Deuda de 
Fideicomiso Vigentes 

1 2 3 

Al amparo del Programa SIVFOP-008 SIVFOP-008 SIVFOP-008 

Monto de la emisión US$ 20.000.000 US$ 40.000.000 US$ 10.000.000 

Amortizaciones Cuotas anuales Cuotas anuales Cuotas anuales 

Fecha de vencimiento 31-07-2036 31-07-2036 31-07-2036 

Pago de Intereses Semestral Semestral Semestral 

Tasa de Interés 5,15% 5,05% 8,50% 

Conversión No Considera No Considera No Considera 

Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes 

Garantías Suficientes Suficientes Suficientes 
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NOMENCLATURA DE CALIFICACIÓN 

CALIFICACIÓN DE SOLVENCIA Y TÍTULOS DE DEUDA DE LARGO PLAZO 

 Categoría AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se 
vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.  

 Categoría AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se 

vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.  

 Categoría A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 

susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.  

 Categoría BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 

susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.  

 Categoría BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y 

susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y el 

capital.  

 Categoría B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el mínimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 

muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y 

capital.  

 Categoría C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo 

alto riesgo de pérdida de capital e intereses.  

 Categoría D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan 

incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, o requerimiento de quiebra en curso.  

 Categoría E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información suficiente o representativa para el período mínimo exigido para la calificación, y además 

no existen garantías suficientes.   

Adicionalmente, para las categorías de riesgo entre AA y B, la Calificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-), para otorgar una mayor graduación de riesgo relativo. 

CALIFICACIÓN TÍTULOS DE DEUDA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO  

 Categoría AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se 
vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.  

 Categoría AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se 

vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.  

 Categoría A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 

susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.  

 Categoría BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 

susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.  

 Categoría BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y 

susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y el 

capital.  

 Categoría B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el mínimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 

muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y 

capital.  

 Categoría C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo 

alto riesgo de pérdida de capital e intereses.  

 Categoría D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan 

incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, o requerimiento de quiebra en curso.  

 Categoría E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información suficiente o representativa para el período mínimo exigido para la calificación, y además 

no existen garantías suficientes.  

Adicionalmente, para las categorías de riesgo entre AA y B, la Calificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-), para otorgar una mayor graduación de riesgo relativo. 

TÍTULOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO  

 Categoría 1 (C-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 
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 Categoría 2 (C-2): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.  

 Categoría 3 (C-3): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.  

 Categoría 4 (C-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, no reúne los requisitos para calificar 

en los niveles C-1, C-2 o C-3.  

 Categoría 5 (C-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información representativa para el período mínimo exigido para la calificación y, además, no 

existen garantías suficientes.  

Adicionalmente, para aquellos títulos con calificaciones en Categoría 1, Feller Rate puede agregar el distintivo (+). 

Para la deuda de largo plazo, son “grado inversión” todos los títulos que tengan una calificación igual o superior a “BBB -“. En el caso de deuda de corto plazo, son “grado 
inversión” los que posean calificación igual o superior a “Categoría 3”.   

PERSPECTIVAS 

Feller Rate asigna «Perspectivas de la Calificación» como opinión sobre el comportamiento de la calificación de la solvencia de la entidad en el mediano y largo plazo. La 
calificadora considera los posibles cambios en la economía, las bases del negocio, la estructura organizativa y de propiedad de la empresa, la industria y en otros factores 
relevantes. Con todo, las perspectivas no implican necesariamente un futuro cambio en las calificaciones asignadas a la empresa.  

 Positivas: la calificación puede subir.  

 Estables: la calificación probablemente no cambie.  

 A la baja: la calificación puede bajar.  

 En desarrollo: la calificación puede subir, bajar o ser confirmada. 

CREDITWATCH 

Un Creditwatch o Revisión Especial señala la dirección potencial de una calificación, centrándose en eventos y tendencias de corto plazo que motivan que ésta quede 
sujeta a una observación especial por parte de Feller Rate. Estos son los casos de fusiones, adquisiciones, recapitalizaciones, acciones regulatorias, cambios de 
controlador o desarrollos operacionales anticipados, entre otros. Con todo, el que una calificación se encuentre en Creditwatch no significa que su modificación sea 
inevitable.  

 CW Positivo: la calificación puede subir.  

 CW Negativo: la calificación puede bajar.  

 CW En desarrollo: la calificación puede subir, bajar o ser confirmada. 

 
 

 
 
 

La opinión de las Sociedades Calificadoras de Riesgo no constituye en ningún caso una recomendación para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El análisis no es el resultado de una auditoría 
practicada al emisor, sino que se basa en Información pública disponible y en aquella que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la Sociedad Calificadora de Riesgo la verificación de la autenticidad 

de la misma. Las calificaciones otorgadas por Feller Rate son de su responsabilidad en cuanto a la metodología y criterios aplicados, y expresan su opinión independiente sobre la capacidad de las sociedades para 
administrar riesgos. La información presentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables; sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, Feller Rate Sociedad Calificadora de 
Riesgo no garantiza la exactitud o integridad de la información y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa información. 


