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Sector Eléctrico / República Dominicana

Empresa Generadora de Electricidad Halna, S.A.
Informe de Calificación

Calificaciones
Nacional

Largo Plazo A(dom)
Bonos 2014 USDIOO millones A(dom)
Bonos 2013 USOlOO millones A(dom)
Bonos 2011 USD50 millones A(dom)
Bonos 2015 USDIOO millones A(dom)
Bonos 2015 USDIOO millones A(dom)
Perspectiva
Largo Plazo Estable

Información Financiera
Haina

{USD millones)

UOM
30 jun

2016

31 dic

2015

Venias 367 452
EBITDA 100 132
Margen E8IT0A (%) 27.2 29.1
Flujo Generado por las
Operaciones 61 111
Flujo de caja libre (FCF) 250 109
Efedivo e Inv. Corrientes 162 218
Deuda Total Aj. 274 304
Deuda Tolal Aj./EBITDAR (x) 2.7 2.3
Deuda Total Aj./FGO(x) 3.3 2.5
EBITDA/Intereses (x)
UDM; últímos 12 meses, x: veces. Fuente; Haina.

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 pagar con lasgeneradoras. En consecuencia de lo anterior, el riesgo del sectorpermanece alto
y obedece a la evolución del perfil de riesgo del soberano.

Deuda Financiera Se Reduce: Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A. (Halna) redujo
su deuda financiera a USD274 millones a junio de 2016 desde USD304 millones a diciembre de
2015, luego del prepago de USD120 millones de su préstamo sindicado con Cltlbank en octubre de
2015. En opinión de Fltch Ratings, esta modificación en su estructura de capital le permitirá a
Haina enfrentarexitosamente los precios menores de energía proyectados para los próximos años
en momentos en que el vencimiento de sus acuerdos de compra de energía (PPAs, porsus siglas
en inglés) aumenta 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 PPAsen agosto
de 2016. Ello reducida su EBITDA y margen del mismo desde los promedios de LISD169 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 su 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 mediante el uso de fuentes diversas
cje 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 I, el nuevo parque eólico 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 (CDEEE) como contraparte.

Aumento del Apalancamiento: Fitch prevé que el apalancamiento de Haina se acercará a 4
veces (x) en 2018, dada la premisa de su mayor exposición al mercado mayorista y la entrada de
nuevosactivos de generación al sistemaque mantendrán el precio de la energía bajo durante este
periodo. El menor EBITDA previsto será suficiente para cubrir sus compromisos financieros,
considerando la estrategiade Haina de conservar su deuda relativamente estable en 2016- 2019.

Sensibilidad de las Calificaciones
Una acción positiva de calificación procedería en caso de la normalización sostenida de los
compromisos comerciales por parte de lasdistribuidoras yde un apalancamiento (deuda financiera
sobreEBITDA) inferior a 3xde manera sostenida. Una acción negativa de calificación resultaría de
un cambio adverso en el marco regulatorio que perjudicara la capacidad de generación de flujos
operativos, así como de un deterioro en el flujo de caja operativo (FCO) de laempresa que llevara
el apalancamiento a niveles superiores a un rango de entre4.5x y5.0xde manera sostenida.
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Resumen Financiero — Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A.
UDM

((l.<;nmil»ft) 30iun2016 31 dlc2ai6 31 dic 2014 31 dic 2013 31 dio 2012

Rentabilidad (%)
Margen de EBITDAR Operativo 27.2 29.1 31.4 21.9 19.6

Margen de EBITDA Operaüvo 27.2 29,1 31.4 21.9 19,6

Margen de EBIT Operativo 17.7 21.4 25.9 18.3 16,5

Margen de FGO 22.2 24.6 27,4 15.6 14,2

Margen del Flujo de Fondos Libre 68.2 24.1 27.4 (17.5) (23,2)

Apalancamiento Bruto (x)
1.8 3.0 3.4Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo 2.7 2.3

Deuda Total Ajustada/FGO 3.3 2.5 2.0 3.5 4.0

FFL/Deuda Total Ajustada {%) 91.4 35.6 47.7 (26.7) (35.3)

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrímonio/EBITDA Operativo 2.7 2.3 1.8 3.0 3,4

Deuda Total Garantizada/EBITDA Operativo — — — —

Deuda Total Ajustada/(FCO antes de Alquileres — Capex) 1.0 1.9 2.0 (4.3) (2.9)

Apalancamiento Neto (x)
0.9 2.4 2.3Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo 1.7 1.7

Deuda Neta Ajustada/FGO 2.1 1,9 1.0 2.9 2.8

Deuda Neta Total/(FCO-Capex) 0.8 1.4 1.0 (3.5) (2.0)
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/ EBITDA
Operaüvo 1.7 1.7 0,9 2.4 2.3

Coberturas (x)
EBITDAR Operatjvo/(lntereses Financieros -f Alquileres) 18.1 4.3 6.7 4.0 4.4

EBITDAR Operativo/Intereses Financieros Brutos 18.1 4.3 6.7 4.0 4,4

FGO/Cargos Fijos 15.0 4.0 6.3 3.4 3.6

FGO/Intereses Financieros Brutos 15.0 4.0 6.3 3.4 3,6

FCO/Inversiones de Capital 6.9 3.1 4.9 0.1 0.4

Resumen de Deuda

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 273,878 303,928 397,188 475,746 444,748

Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrímonio 273,878 303,928 397,188 475,746 444,748

Deuda por An'endamientos Operativos — — — —

—

Deuda Neta cor^ Deuda Asimilable al Patrimonio 173,854 225,393 197,039 389,187 303,087

Deuda de Corto Plazo — 105,000 — —

—

Intereses Pagados en Efectivo/Intereses Financieros Brutos (5,533) (30,271) (32,312) (39,892) (30,331)

Costo de Financiamiento Implícito (%) (1.6) (8.6) (7.4) (8.7) (8.4)

Resumen da Flujo de Caja
Flujo Generado por la Operaciones (FGO) 81,461 111,099 189,932 113,155 95,900

Variación del Capital de Trabajo (Definido por Fitch) 236,117 122,711 56,668 (101,973) (8,990)

Flujo de Caja Operativo (FCO) 317,578 233,810 246,620 11,182 86,910

Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total — — —
— —

Inversiones de Capital (Capex) (35,607) (74,889) (50,731) (121,075) (242,117)

Dividendos (31,551) (50,037) (6,300) (16,975) (2,000)

Flujo de Fondos Libre (FFL) 250,420 108,884 189,569 (126,868) (157,207)

Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 3 — 18 23 37

Variación Neta de Deuda (157,112) (95,205) (75,886) 24,816 163,342

Varíación Neta del Capital —
—

— — —

Otros Flujos de Inversiones y Financlamlentos (60,856) (135,294) (132) 46,928 (48,388)

Variación de Caja y Equivalentes 32,455 (121,615) 113,589 (55,101) (42,216)

Liquidez
86,559Efectivo 100,024 76,535 200,149 141,661

Lineas de Crédito Comprometidas Disponibles
Efectivo y Equivalentes Restringido
Capital de Trabajo
Capital de Trabajo. Neto (Definido por Fitch)
Días de Cuentas por Cobrar
Días de Inventarios

Días de Cuentas por Pagar
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%)
Estado de Resultados

Ventas Netas

Variación de Ventas (%)
EBITDAR Operativo
EBITDA Operativo
EBIT Operativo

Fuente: Informes de la compartía.

Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A.
0ctober2016

65,228
83.4

64.2

100.3

9.7

367,350
(37.2)

99.892
99,892
64,953

68,591
57.9

56.7

61.6

16.6

452,446
(34,7)

131,595
131,595

97.037

194,924
152.2

33.7

109.4

7.3

692,977
(4.6)

217,579
217,579
179,815

262,009
177.2

34.2

99.9

16.7

726,339
7.3

159,269
159,269
132,854

90,942
149.1

29.0

160.7

35.B

677,186
9.7

132,430
132,430
111,552
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Las calificaciones señaladas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fítch ha
recibido ios honorarios correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación.
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OTROSERVICIO ADMISIBLE ALAENTIDAD CALIFICADA O ATERCEROS REU\CIONADOS. LOSDETALLES DEDICHO SERVICIO
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