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Feller Rate confirma en “A+” la solvencia y los bonos de
Haina Investment Co. Perspectivas "Estables".

13 AUGUST 2024 -  SANTO DOMINGO, REP. DOMINICANA

Feller Rate ratificó en “A+” la calificación a la solvencia y los bonos corporativos, de Haina
Investment Co., Ltd. (HIC). Las perspectivas de la calificación son “Estables”.

La calificación “A+” asignada a la solvencia, bonos y bonos en proceso de emisión de
Haina Investment Co., Ltd. (HIC) refleja un perfil de negocios clasificado como
“Satisfactorio” y una posición financiera clasificada como “Satisfactoria”.

Su perfil de negocios se sustenta en la diversificación operacional del parque generador
de su principal inversión, EGE Haina, el cual está concentrando en energías térmicas,
pero con una relevancia creciente de fuentes renovables y menos contaminantes y en su
posición como el mayor generador privado en el sistema eléctrico de República
Dominicana, con múltiples unidades que operan en el sistema base. Considera, además,
la entrada al negocio de venta de gas, la existencia de contratos de suministro de largo
plazo y la mantención de una política comercial conservadora.

En contrapartida, la calificación toma en cuenta la exposición al Sistema Eléctrico
Nacional Interconectado (SENI) en República Dominicana, el cual 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. Asimismo, incorpora un riesgo de recontratación en Termoyopal
Generación, mitigado por la posición competitiva de compañía, lo que le permitiría
mantener una política de contratación de 90%.

A la fecha, a nivel consolidado HIC (considerando EGE Haina y Termoyopal) posee una
capacidad instalada total de 1.335 MW, los cuales corresponden en un 86,1% a unidades
ubicadas en República Dominicana, mientras que el 13,9% restante corresponde a la
planta de gas natural que mantienen en Colombia.

La generación consolidada está concentrada en fuentes térmicas como gas natural, fuel
oil y carbón. Sin embargo, han incorporado generación en base a fuentes renovables en
los últimos periodos, los que a diciembre de 2023 representaban el 29,6% de la
capacidad instalada. Se espera que en los próximos años la capacidad renovable de HIC
siga aumentando, de la mano del plan de inversiones de su subsidiaria EGE Haina, el
cual contempla la incorporación de 1.000 MW de capacidad instalada renovable hacia
2030.

El 23 de noviembre de 2023 HIC contribuyó sus acciones de EGE Haina al Fondo de
Inversión Cerrado de Desarrollo de Infraestructuras Energéticas I (FICDIE I), mediante
una transacción de venta de acciones y posterior adquisición de cuotas de oferta pública
del mismo. A diciembre de 2023, HIC mantenía el 99,97% de las cuotas del FICDIE I.

Dado esto, a partir del 1 de enero de 2023, HIC pasó a ser una entidad de inversión de
acuerdo con la NIIF 10 (Nota 2.2 de los EEFF), por lo que ya no prepara estados
financieros consolidados.

En 2023, la compañía recibió dividendos por US$ 28,5 millones, una caída de 28,2% en
comparación a 2022, que ascendió a US$ 39,7 millones, esto debido a la estrategia de la
empresa de mantener caja en sus filiales para financiar proyectos e impuestos
relevantes, pero pagando a HIC lo necesario para pagar sus vencimientos de deuda.

Luego de realizar las primeras cuatro colocaciones de su programa de emisión en 2023,
la deuda de la compañía alcanzó los US$ 79,6 millones, con lo que el indicador de deuda
financiera neta sobre dividendos llego a las 2,5 veces al cierre de 2023, manteniéndose
en línea con su clasificación.
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Durante 2024, específicamente en febrero, marzo y mayo de 2024, la compañía realizó la
quinta, sexta y séptima colocación del programa de emisión, por US$ 5 millones, US$ 5
millones y US$ 15 millones, respectivamente, usando parte de los fondos obtenidos para
refinanciar pasivos de corto plazo.

De esta forma, a junio 2024 la deuda financiera de la compañía ascendió a los US$79,6
millones, considerando US$ 65,0 millones asociados a bonos locales y US$15 millones a
crédito bancario revolvente con vencimiento en julio 2028.

En opinión de Feller Rate, la transacción realizada por la compañía le permitirá a
financiar un plan de inversiones exigente a través de flujos provenientes de los nuevos
aportantes del FICDIE I, quitándole presión a los requerimientos de financiamiento de
HIC. En contrapartida, se considera la disminución de los flujos provenientes de EGE
Haina y la mayor dependencia de los dividendos recibidos desde Termoyopal. Sin
embargo, esta última es una compañía con una política financiera conservadora, que
tiene niveles de deuda bajos y una buena capacidad de generación de flujos.

La liquidez de la compañía a nivel individual se considera suficiente, y se sustenta
principalmente en que los flujos obtenidos desde el FICDIE I y Termoyopal le permitan a
la compañía pagar sus compromisos financieros.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Feller Rate considera que EGE Haina y Termoyopal mantendrán su
perfil de riesgo crediticio, con una consistente estrategia comercial y una conservadora
estrategia de contratación de nuevos proyectos.

Incorpora, asimismo que el plan de inversiones se financiará con recursos propios de la
generación de efectivo y la inyección de recursos de los nuevos aportantes del FICDIE I,
que le permitan mantener el indicador de deuda financiera neta sobre dividendos, entre
las 2,0 a 2,5 veces de forma estructural.

ESCENARIO DE BAJA: Se podría gatillar ante niveles de endeudamiento por sobre el nivel
esperado y/o un deterioro estructural de sus indicadores crediticios.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco probable en el corto plazo, no obstante, se
podría dar en el caso de que la estrategia de crecimiento implementada por la entidad
se logre materializar con éxito, con un aumento en la escala de negocios, lo cual permita
mantener mejores indicadores de cobertura a lo contemplado en el escenario base.
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