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Informe de Calificación

Calificaciones

Nacional

Largo Plazo
Bonos 2014 US0100 millones

Bonos 2013 US0100 millones

Bonos 2011 US050 millones

Bonos 2015 USD100 millones
Bonos 201SUSD100 millones

Perspectiva
Largo Plazo

A(dom)
A(dom)

A(dom)
A(dom)

A(dom)
A(dom)

Estable

Información Financiera
Empresa Generadora de Electricidad Halna,
S.A.

UOM 31 31 dic

(USD millones) mar2016 2015
Ventas 408 452

EBITDA 114 132

Margen EBITDA(%) 28.0 29.1

Flujo Generado por las 83 111

Operaciones (FGO)
Flujo de Caja Libre 206 109

Efectivo e inversiones 92 79

Corrientes

Deuda Total Ajustada 289 304

Deuda Total Ajustada 2.5 2.3

/EBITDAR (X)
Deuda Total Ajustada/FGO (x) 3.5 2.5

EBITOA/Intereses (x) 0.0 0.0

UOM: últimos 12 meses, x; veces.
Fuente: Haina.

Características de la Emisión de Deuda

Tipo de Instrumento Bonos Corporativos

Monto USD100 millones

Año 2013

Vencimiento 2020

No. Registro SiVEM-078

Tipo de Instr. Bonos Corporativos

Monto USD100 millones

Año 2014

Vencimiento 2025

No. Registro SIVEM-084

Tipo de Instrumento Bonos Corporativos

Monto USD50 millones

Año 2011

Vencimiento 2016

No. Registro SIVEr^58

Tipo de Instrumento Nuevos Bonos Corporativos

Monto USD100 millones en su
equivalente en pesos
dominicanos

Año 2015

Vencimiento 2023-2026

No. Registro SI\^M-095

Tipo de Instrumento Nuevos Bonos Corporativos

Monto USD100 millones

Año 2015

Vencimiento 2023-2026

No. Registro SIVEM-094
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Factores Clave de las Calificaciones

Sector de Riesgo Alto: El sector eléctrico dominicano se caracteriza por su nivel bajo de
recaudación y pérdidas elevadas. Estos aspectos debilitan la generación de flujo de caja de las
distribuidoras y las hace dependientes de las transferencias del gobierno para cubrir sus cuentas
por pagarcon las generadoras. Enconsecuencia, el riesgo del sector permanece altoy obedece a
la evoludón del perfil de riesgo del soberano.

Deuda Financiera Se Reduce: Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A. (Haina) redujo
su deuda financiera a USD290 millones a marzo de 2016, desde USD305 millones a diciembre de

2015, luego del prepago de USD120 millones de su préstamo sindicado con Citibank realizado en
octubre de 2015. A juicio de Fitch Ratings, esta reestructuración en su estructura de capital
permitirá a Haina enfrentar exitosamente los precios menores de energía proyectados para los
próximos años en momentos en que el vencimiento de sus acuerdos de compra de energía (PPAs
por sus siglas en inglés) podría aumentar su exposición al mercado mayorista.

Vencimiento de Contratos Sin Impacto en Calidad Crediticia: La calificación de largo plazo
asume que Haina opera como una planta mercante luego del vencimiento de sus PPAs en agosto
de 2016. Ello reduciría su EBITDA y margen del mismo desde los promedios de USD169 millones
y 27.5% respectivamente para 2013-2015 hasta USD86 millones y 25% para 2016-2019, en un
contexto de precios decrecientes de energía. Fitch prevé que, en este escenario adverso. Haina
podrá cumplir con sus compromisos financieros y mantener tanto perfil operativo y financiero en
los próximos años.

Portafolio de Activos Diversificado: La estrategia de inversión en activos de generación
eficientes le ha permitido mantener un portafolio diversificado medíante el uso de fuentes diversas
de energía primaria (fueloil, viento y carbón), asegurando así su despacho en posiciones diferentes
en la lista de mérito como respaldo de sus resultados operativos. En mayo de 2016 inició
operaciones Larimar 1, el nuevo parque eóitco de la empresa cuya capacidad instalada es de 50
megavatios (MW) y cuenta con un nuevo PPA de 20 años con la Corporación Dominicana de
Empresas Eléctricas Estadales (GDEEE) como contraparte.

Aumento del Apalancamlento: Fitch prevé que el apalancamíento de Haina se acercará a 4
veces (X) en 2018, dada la premisa de su mayor exposición al mercado mayorista y la entrada de
nuevos activos de generación al sistema que mantendrán el precio de la energía bajo durante este
período. El menor EBITDA previsto será suficiente para cubrir sus compromisos financieros,
considerando la estrategia de Haina de mantener su deuda relativamente estable. Fitch espera

que la deuda se reduzca de USD290 millones a marzo de 2016 a USD288 millones en 2019.

Sensibilidad de las Calificaciones

Una acción positiva de calificación procedería en caso de la normalización sostenida de los
compromisos comerciales por parte de las distribuidoras y de un apaiancamiento (deuda
Financiera sobre EBITDA) inferior a 3x de manera sostenida. Una acción negativa de calificación
resultaría de un cambio adverso en el marco regulatorío que perjudicara la capacidad de

generación de flujos operativos, así como de un deterioro en el flujo de caja operativo (FCO) de la
empresa que llevara el apalancamlento a niveles superiores a un rango de 4.5x a 5.0x de manera
sostenida. Sup«rlnundencn <l« Valores
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Liquidez y Estructura de Deuda
Al cierre de marzo de 2016, Haina registró una caja disponible e inversiones a corto plazo de
USD215 millones que cubría en 2.4x sus obligaciones financieras de corto plazo. Lo anterior, junto
a su generación fuerte de flujos operativos y las lineas de crédito disponibles por USD150 millones,
fortalecen la liquidez de la empresa.

Perfil de la Empresa
Halna se estableció el 28 de octubre de 1999. Se constituyó de acuerdo con las leyes de la
República Dominicana, como parte del proceso de capitalización del sector eléctrico del país
iniciado en ese año. La empresa es el generador más grande del sector, con una capacidad
instalada de 957 MW y una capacidad total efectiva de 732 MW que corresponde a
aproximadamente 26% del total instalado en el Sistema de Electricidad Nacional Interconectado
(SENI), La posición competitiva de Haina se sustenta en su portafolio diversificado de activos de
generación de carbón, fueloil #6, fueloil #2 y energía eólica. Algunos de sus activos tienen la
capacidad de generar gas natural. Este aspecto garantiza que sus unidades de generación se
despachen consistentemente pormérito en distintos lugaresde la curva de despacho.

Operaciones
Halna vende energía mediante PPAs de largo plazo, estructurados y denominadosen dólares con
tas tres empresas principales distribuidoras del país. Durante julio de 2016, firmó un PPA nuevo
con la CDEEE como contraparte, a través del cual se venderá 100%de la generación proveniente
de Larimar I, su nuevo activo de generación eólica (50 MW). La ampliación de la base de activos
de Haina contribuirá a mejorar notablemente su eficiencia, al disminuir su costo promedio de
generación y garantizar una cobertura mayor de sus contratos con generación propia.

Los PPAs de la compañía con las distribuidoras, por un total de 350 MW, están distribuidos de la
siguiente manera: 138 MW con Empresa Distribuidora de Electricidad del Sur (EDE Sur), 112 MW
con Empresa Distribuidora de Electricidad del Norte (EDE Norte) y 100 MW con Empresa
Distribuidora de Electricidad del Este (EDE Este).

También mantiene un contrato de venta por hasta 100 MW a 18 años con Consorcio Energético
Punta Cana-Macao (CEPM), empresa que opera un sistema aislado ubicado en la zona turística al
Este de la República Dominicana. En marzo de 2014, la empresa implementó un PPA nuevo con
un usuario no regulado del sector industrial dominicano. Este contrato tenía un plazooriginal de 3
años que se extendió recientemente a 6 años hasta 2020, el cual se abastecerá principalmente
con sus activos de generación eólica. También firmó un nuevo contrato de compraventa de
energía en junio de 2016 con una empresa del sector industrial, el cual contribuyen a su estategia
de diversíficación de sus fuentes de ingreso.

Estrategia y Posición Competitiva
La estrategia de la compañía es mejorar su eficiencia mediante la inversión en generación nueva
con costo marginal bajo, así como diversificar sus ingresos de fuentes distintas a las tres empresas
de distribución. Los PPAs con CEPM y otras empresas del sector industrial favorecen la calidad
crediticia de Haina, al reducir su exposición a los problemas sistémicos de las principales
distribuidoras del país.

Durante los últimos 2 años, la expansión del parque generador de Haina ha contribuido a optimizar
su estructura de costos al reducir la necesidad de comprar energía para cumplir con sus contratos.

Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A.
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