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INFORME

A: Masa de Obligacionistas de Bonos Corporativos Empresa
Generadora de Electricidad Haina, S.A.

Superintendencia del Mercado dc Valores de la Repiiblica
Dominicana (SIV):

Dando cumplimiento a las Responsabilidades del Representante de Masa de
Obligacionistas, establecidas en la Ley 249-17 del Mercado de Valores dc la
Repiiblica Dominicana, sus Normas y Reglamentos de AplicaciOn, la Ley
479-OB General de las Sociedades Comerciales y Empresas Individuales de
Responsabilidad Limitada, la Ley No. 31-ll que modifica esta iiltima y en
particular la ResoluciOn R-CNV-2016-14-MV de Funciones del Representante
dc la Masa; iniciamos la realizaciOn de ciertos procedimientos y revisiones
pautadas en dichas legislaciones, para proveer a la Masa de Obligacionistas de
informes independientes.

El presente trabajo no se realiza bajo las Normas de Auditoria
Internacionales y por lo tanto su alcance no es de auditoria, por lo que
tampoco el objetivo es otorgar una opiniOn sobre 10s estados

financieros.

Es bueno tener presente que la inscripciOn dc 10s valores en el Registro de
Valores y de Productos, y la autorizaciOn para realizar la Oferta Piiblica por
parte de la Superintendencia del Mercado de Valores, no implica certificaciOn
sobre la bondad del valor o la solvencia del Emisor, asi como con este informe

no estamos dando juicios sobre este tema.

Hemos ejecutado las evaluaciones y andlisis pertinentes y 10s hallazgos

, correspondientes fueron 10s siguientes:

1. La autenticidad de 10s valores en cuestiOn, sean fisicos o estCn

representados por anotaciones en cuenta.

Empresa Generadora dc Electricidad Haina, S.A. (Emisor) es una sociedad

anOnima organizada dc conformidad con las leyes dominicanas que tiene
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como objeto principal dedicarse a la generaciOn de electricidad, asi como
cualesquiera otras operaciones compatibles con la actividad dc generaciOn.

Tiene ntimero de Registro como Emisor en SIV que es SIVEV - 025.

Pudimos constatar que la colocaciOn del programa de emisiOn de Bonos
Corporativos por un valor total de hasta Cien Millones de DOlares de 10s

Estados Unidos de AmCrica con 00/100 (USD100,000,000.00) equivalente a

Cuatro Mil Quinientos Cincuenta Millones Novecientos Cincuenta Mil Pesos
Dominicanos con 00/100 Centavos (RD$4,550,950,000.00) fue aprobada
mediante la Primera ResoluciOn del Consejo Nacional de Valores y Productos de
fecha 8 dc Diciembre del aiio 2015, modificada por la Quinta ResoluciOn de
fecha 5 dc Febrero del 2016. El referido Programa estd compuesto por veinte
(20) emisiones, cada una por un monto de Doscientos Veintisiete Millones
Quinientos Cuarenta y Siete Mil Quinientos Pesos Dominicanos
(RD$227,547,500) y fue aprobada en la reuniOn del Consejo de AdministraciOn
de Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A., en fecha 23 de Abril del
2015.

Por otro lado, dicho programa de emisiones estd debidamente registrado en el
Registro del Mercado de Valores y Productos (Superintendencia del Mercado
dc Valores), bajo el niimero SIVEM-095. TambiCn se encuentra en 10s Registros
Oficiales dc la Bolsa de Valores de la Rep. Dominicana (BVRD) bajo el niimero
BV1602-BC0058.

El Programa de Emisiones estuvo vigente hasta el 29 de Diciembre de 2016.
La fecha de inicio y finalizaciOn del Periodo de ColocaciOn Primaria de cada
EmisiOn fue determinada en el Aviso de ColocaciOn Primaria y el Prospecto
Simplificado de cada EmisiOn. La tasa de interCs de cada EmisiOn del Programa
fue fija determinada de igual forma en el Aviso de ColocaciOn Primaria y el
Prospecto Simplificado de cada EmisiOn.

2. Valor actualizado de las garantias prendarias y/o hipotecarias
constituidas para la emisiOn y las medidas adoptadas para la
comprobaciOn.

La emisiOn no cuenta con garantia especifica, es solo una acreencia
Quirografaria, es decir que el tenedor posee una prenda comiin sobre la
totalidad del patrimonio del Emisor.
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3. Reporte del nivel de cumplimiento del administrador
extraordinario de la emisiOn, en caso de designar alguno.

El presente Programa dc EmisiOn no requiere de Administrador
Extraordinario.

4. ConfirmaciOn de la vigencia y cobertura de 10s contratos de
seguros sobre 10s bienes e inmuebles puestos en garantia y las
acciones llevadas a cabo en caso de hallazgos que atenten contra 10s

derechos de 10s tenedores.

No aplica debido a que no existe garantia dc bienes e inmuebles.

5. Cumplimiento del procedimiento de revisiOn de la tasa de interCs,

en caso de que se haya especificado en el prospecto de emisiOn, y
la consecuente modificaciOn de la misma.

Conforme lo establecido en el Prospecto de EmisiOn definitivo la tasa dc InterCs
es fija, segiin se determinO en 10s Prospectos Simplificados y en 10s Avisos dc
ColocaciOn Primaria de cada EmisiOn.

Sobre la validaciOn dc 10s pagos de intereses pudimos observar:

" El uso correctamente dc la base de cdlculo establecida en prospecto de
emisiOn y aviso de colocaciOn.

" Que se pagO la cantidad de dias correspondientes al periodo estipulado

en el prospecto de emisiOn y aviso de colocaciOn.

" Que sc pagO en la fecha establecida en el prospecto dc EmisiOn y aviso
de colocaciOn.
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6. Nivel de liquidez con que cuenta el emisor para fines de redenciOn
anticipada de 10s valores, en caso de haberse especificado en el

prospecto.

Dc acuerdo a la secciOn 2.1.2.11 del Prospecto de EmisiOn, el Emisor puede
pagar de forma anticipada el valor total del monto colocado del Programa de
Emisiones, o el valor total del monto de una EmisiOn a partir del primer (1er)
aiio despuCs de la Fecha de EmisiOn especificada en el Aviso dc ColocaciOn
Primaria correspondiente, en el Prospecto de EmisiOn Definitivo y en el
Prospecto Simplificado correspondiente a cada EmisiOn. El Prospecto dc
EmisiOn no exige que el emisor deba cumplir con determinados indices dc
liquidez para ejercer esta opciOn.

7. Uso de 10s fondos por parte del emisor, de conformidad con 10s

objetivos econOmicos y financieros establecidos en el prospecto
de emisiOn "

smnRLQh!asjan·

Pudimos comprobar que 10s fondos captados de las Emisiones dc la Primera
(Ira) a VigCsima (20) fueron utilizados tal como Jo establece 10s Prospectos
Simplificados y Prospecto Definitivo. Los fondos fueron utilizados en capital
de trabajo, especificamente en pagos de Energia ElCctrica, Combustibles,
Gastos Administrativos, Gastos Generales y Administrativos; y Repago de
Deuda.

8. La colocaciOn y la negociaciOn de 10s valores de conformidad con
las condiciones establecidas en el prospecto de emisiOn.

CEVALDOM, DepOsito Centralizado dc Valores, S.A. ha sido designado como
Agente de Custodio y Pago (Agente dc Pago) del Programa de EmisiOn, para
que sean realizados 10s servicios de custodia, compensaciOn y liquidaciOn de
10s valores del presente Programa de EmisiOn, asi como encargado del
procedimiento del pago de intereses y capital de 10s Bonos Corporativos.
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Revisamos copia del Macrotitulo, Prospecto, Contrato de EmisiOn y Avisos de
Oferta Piiblica entregado por la AdministraciOn del Emisor, y pudimos
constatar que el total de 10s Bonos Corporativos en este programa se

compone dc la siguiente manera:

Eum!aajumEmisj(jn a la Terce'a (3'a) Emjsi(jrl

Sc compone de GS2,G42,5QQ BQMS CQrpQrativQ$ con valor unitario de
RD$1.00 para un monto total de RD$682,642,500 (Seiscientos ochenta y dos
Millones seiscientos cuarenta y dos mil quinientos Pesos Dominicanos con
00/100).

Tasa dc InterCs Fija dc 12% anual, pagadera mensual. Fecha de Vencimiento
27 de Junio 2026. Fecha dc EmisiOn 27 dc Junio 2016.

' "' ' " 0 misiOn

Sc compone de 1s2uKUsQQLIhnQU=LQmjju2s con valor unitario de
RD$1.00 para un monto total de RD$1,592,832,500 (Mil quinientos noventa y
dos Millones ochocientos treinta y dos mil quinientos Pesos Dominicanos

con 00/100).

Tasa de InterCs Fija de 11.5% anual, pagadera mensual. Fecha de
Vencimiento 21de Julio 2026. Fecha dc EmisiOn 21 de Julio 2016.

jjn Dticima (11) En)iSiOn a la D¢cima $exta (16) EmisiOn

Sc compone de 1,3G5,285,QQQ BQnC)s CQrporatiYQs con valor unitario dc
RD$1.00 para un monto total dc RD$1,365,285,000 (Mil trescientos sesenta y
cinco Millones doscientos ochenta y cinco mil Pesos Dominicanos con
00/100).

Tasa dc InterCs Fija dc 11.25% anual, pagadera mensual. Fecha de

Vencimiento 10 de Agosto 2026. Fecha de EmisiOn 10 de Agosto 2016.
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P¢CimQ $¢ptima (17) EmiSi(Sn a la Vig¢Sima (2Q) EmiSi($n

Sc compone de 21SL12S),QQQ Bsuins cc)u!QImjLQs con valor unitario de
RD$1.00 para un monto total de RD$910,190,000 (Novecientos diez Millones
ciento noventa mil Pesos Dominicanos con 00/100).

Tasa dc InterCs Fija de 11.15% anual, pagadera mensual. Fecha de

Vencimiento 19 de Septiembre 2026. Fecha de EmisiOn 19 dc Septiembre
2016.

9. ActualizaciOn de la CalificaciOn de Riesgo de la emisiOn y del
emisor, conforme la periodicidad que se haya establecido a tales

fines en el prospecto.

Ver anexo.

10. Nivel de endeudamiento del emisor de conformidad a lo
establecido en el prospecto de emisiOn.

De acuerdo a 10s Prospectos de ColocaciOn el presente programa dc
EmisiOn dc bonos no exige el cumplimiento de determinados indices dc
endeudamiento.

11. Cumplimiento del emisQr en cuanto a la remisiOn periOdica de sus
estados financieros a la Superintendencia.

A continuaciOn Resumen de 10s estatus de envio de Estados Financieros a la
Superintendencia del Mercado de Valores a la fecha dc envio de este

reporte a la SIV: Requerimientos / Estatus:

Anualmente

1. Balance GeneralAuditado- Enviado al 31 de Diciembre 2017.

9
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2. Estado de Resultados Auditado

- Enviado al 31 de Diciembre 2017.

3. Estado de Cambio en el Patrimonio Auditado - Enviado al 31 de Diciembre
2017.

4. Estado ale Flujo de Efectivo Auditado; Enviado al 31 de Diciembre 2017.
5. Pol/ticas contables utilizadas y demds notas exp/icativas de 10s Estados

Financieros Auditados - Enviado al 31 de Diciembre 2017.

Trimestralmente

i. Balance General intermedio, en forma comparativa con el
trimestre anterior - Enviado a Junio 2018.

ii. Estado de Resultados intermedio, en forma comparativa con el
trimestre anterior - Enviado a Junio 2018.

iii. Estado de Flujo de Efectivo intermedio en forma comparativa con
el trimestre anterior - Enviado a Junio 2018.

iv. Estado de Cambios en el Patrimonio
- Enviado a Junio 2018.

12. Monto total de la emisiOn que ha sido colocado.

El Monto total del Programa de EmisiOn colocado y en circulaciOn para este
trimestre en cuestiOn asciende a Cuatro Mil Quinientos Cincuenta Millones
Novecientos Cincuenta Mil Pesos Dominicanos (RD$4,550,950,000.00).

13. Cumplimiento del procedimiento de redenciOn anticipada por
parte del emisor, en 10s casos que aplique.

Dc acuerdo a la secciOn 2.1.2.11 del Prospecto dc EmisiOn, el Emisor puede
pagar de forma anticipada el valor total del monto colocado del Programa dc
Emisiones, o el valor total del monto de una EmisiOn a partir del primer (1er)
aiio despuCs de la Fecha dc EmisiOn especificada en el Aviso de ColocaciOn
Primaria correspondiente, en el Prospecto de EmisiOn Definitivo y en el
Prospecto Simplificado correspondiente a cada EmisiOn.
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14. EnajenaciOn de las acciones del emisor, y las posiciones
dominantes dentro de la distribuciOn accionaria, que represente
por lo menos el 10% del total del Patrimonio del Emisor.

Segiin nos informa la AdministraciOn no ha habido a la fecha del trimestre
correspondiente a este informe enajenaciOn de las acciones del emisor, y las
posiciones dominantes dentro de la distribuciOn accionaria. Esto tambiCn lo
pudimos comprobar en las informaciones revisadas de la compaiiia.

15. ColocaciOn y/o negociaciOn de valores por parte del emisor en
mercados internacionales; asi como cualquier informaciOn
relevante, como redenciOn anticipada, amortizaciOn, acuerdos con
10s tenedores de valores, entre otros.

Segiin nos informa la AdministraciOn no ha habido en el trimestre en cuestiOn
colocaciOn y/o negociaciOn de valores por parte del emisor en mercados
internacionales. Esto tambiCn lo pudimos comprobar en las informaciones
financieras y legales revisadas de la compaMa.

16. Procesos de reestructuraciOn societaria del emisor,
estableciendo 10s avarices en virtud del acuerdo suscrito para esos
fines.

Segiin nos informa la administraciOn y tambiCn hemos podido constatar
adecuadamente en todos 10s documentos e informaciones financieras y
operativas que manejamos, la compaiiia no se encuentra en proceso dc
fusiOn, divisiOn o acuerdo dc desinversiOn c) venta de activos importantes.

17. Cualquier actividad dentro o fuera de la Orbita del emisor que
pudiera entorpecer el funcionamiento del mismo (laboral,
administrativos, causas de fuerza mayor, etc.).

ll
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No tenemos conocimiento dc ninguna actividad dentro o fuera dc la Orbita
del emisor que pudiera entorpecer el funcionamiento del mismo como paros
dc labores, desastres naturales, riesgos de continuidad del negocio, huelgas,
etc.

18. Cualquier documento de indole legal que impliquen
procesos de naturaleza civil, comercial, penal o administrativo
incoados contra el emisor.

No existe ninguna situaciOn legal que afectara en el trimestre o posterior al
mismo que haya entorpecido el normal desenvolvimiento de actividades y
operaciones de la empresa segiin informaciOn suministrada por la Gerencia.

Tampoco ninguna informaciOn de la que manejamos ha dado muestra de
alguna situaciOn legal que pudiera afectar las operaciones dc la empresa.

Los Estados Financieros Auditados al 31 dc Diciembre del 2017 muestran que
10s litigios legales del Emisor son resultado de sus operaciones normales y las
soluciones finales dc 10s mismos no sc prevC tenga un impacto significativo o
material en las operaciones de la compaMa.

19. Modificaciones al Contrato de EmisiOn.

No ha habido en el trimestre en cuestiOn modificaciones al Contrato de
EmisiOn. Esto lo pudimos comprobar en las informaciones legales y
financieras revisadas de la compaiiia.

20. La adquisiciOn y enajenaciOn de activos por parte del emisor que

representen el 10% o mds de su capital suscrito y pagado.

No ha habido en este trimestre enajenaciOn o adquisiciOn de algiin activo
significativo que pudiera alterar dc alguna forma las operaciones.

12
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21. Cambios en la estructura administrativa del emisor relativos a 10s

principales ejecutivos y de las estructuras que se relacionen con la
emisiOn.

En el trimestre en cuestiOn no hubo cambios en la estructura administrativa de
10s principales ejecutivos y de las estructuras dc la instituciOn que amerite
mencionarse en este informe.

22. Cualquier otra obligaciOn establecida en el prospecto de
emisiOn, el contrato de emisiOn y las disposiciones normativas
vigentes, asi mismo cualquier elemento o suceso que conlleve
implicaciones juridicas, de reputaciOn o econOmicas para el

emisor.

No tenemos conocimiento ni tampoco la administraciOn nos ha informado de
cualquier otro elemento o suceso que observe implicaciones morales o

econOmicas para el emisor, cualquiera de sus accionistas y empresas
vinculadas.

23. Otros.

1. Observamos el informe del Comisario correspondiente al periodo
cortado al 31 de Diciembre del 2017 establece que 10s estados
financieros son razonables y que la compaiiia ha tenido un buen
desempeiio en el manejo de sus operaciones y finanzas.

2. El Dictamen de 10s Estados Financieros Auditados al 31 de Diciembre
del 2017 sin salvedades.

SALAS PIANTINI & ASOCIADOS
Representante de Masa de Obligacionistas
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Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A.
ActualizaciOn

Calificaciones Factores Clave de las Calificaciones
Escala Nacional Activos Diversificados: Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A. (Haina) invierte en

Largo Plazo AA-(dom) activos de generaciOn eficiente y mantiene ijn portafolio diversificado mediante el uso de fuentes

Bonos 2014 USD100 millones AAjdom)
. . , , , .

Bonos 2013 USD100 mMones AA-(dom) diversas de energia pnmana (ffUeloiL viento y carbOn), asegurando su despacho en posiciones
BonoS 2016 USO100 mllones AA-(dom) diferentes en la lista dc mChto, lo cud respalda sus resultados operativos. Fitch Ratings anticipa
Bonos 20!7 USD100 nNliones AA-(dom)

que la empresa seguira fortaleciendo su base de acUvos productivos, principalmente enfocados en

Perspectiva el desarrollo dc activos de generaciOn renovables no convencionales.
Largo Plazo Estable

lnformaciOn Financiera Sector de Riesgo Alto: El sector elCctrico dominicano se caracteriza por su nivel elevado de

Empresa Generadora dc Electricidad Haina, pCrdidas de energia. Lo anterior debilita la capacidad de generaciOn de flujo de caja de las
S.A.

31 die 31 die empresas distribuidoras y las hace dependientes de las transferencias ciel sector pUblico para
(USD millones) 2017 2016

,
Venlas 330 333 poder honrar sus cuentas por pagar con las generadoras. EI riesgo de las generadoras en el pais
=n'de

EBITDA (%)
2: : 28:

sigue siendo alto, lo que podria aumentar la volatilidad del flujo de caja operativo (FCO) dc Haina,

Flujo Generado por las 69 78 de retomarse la tendencia alcista en 10s precios cIel petrOleo.
Operaaones (FGO)
Flujo dc Fondos Libm 4 (76)

, ,
Efecltvo e lnversiones 239 95 EBITDA Se Reduce: Haina reportO una caida de 6.8% en su EBITDA de 2017 debido a la baja de

=';',;,j Ajustada 390 296
la generaciOn de energia de 11.9% a didembre 2017. Este resultado se exphca pnncipalmente por

Deuda Total Ajustadal 4.4 3.1 la fuerte reducciOn de las ventas fisicas de energia a las distribuidoras (- 1.380 gigavatios hora,
EBITDA (X)
Deuda Total Ajustadal 4.9 3.5 GWh), lo que fue parcialmente mitigado por las mayores ventas al mercado spot, a la CorporaciOn

FGO (X)
EBITDNlnteneses (x) 4 7 5.8 Dominicana de Empresas ElCctricas Estatales (CDEEE) y a CEMEX, S.A.B. de C.V. (Cemex) ("

='Ha,na 1,021 GWh) y por el aumento del precio promedio de venta ciel MWh de 15 8% debido a 10s

Caracteristicas dc Emisiones dc Deuda mayores costos de 10s combustibles durante el aiio (fuel oil #6: "37% y carbOn: +20.3%).

Tipo dc lnstrumento Bonos CcxporatNos

Monto USD100 millones Apalancamiento Proyectado Alto: Fitch prevC que el apalancamiento de la empresa se

Mo 2013 mantenga en niveles cercanos a las 4 veces (x) en 2018-2019, presionado por la entrada de

::=::mm :::MO78
activos nuevos de generadOn al sistema, 10s cuales contribuirdn a mantener el precio de la energia

Tipo dc lnstrumento Bonos Coiporativos relativamente bajo durante este periodo. La agencia espera que la generaciOn operativa de Haina

Monto USD100 millones
sea suficiente para cubrir sus compromisos comerciales y financieros, dada la estrategia de

Mo 2014

Venctmiento 2025 mantener su deuda financiera estable en torno a USD300 milbnes en 2018-2019.

No. dc Rejjistm SIVEMA84
ParticipaciOn TCrmica Se Contrae: El desplazamiento esperado de las unidades pnncipales de

Tipo dc lnstrumento Bonos Cmporativos

Monto USD100 mdlones en su
generaciOn tCrmica dc Haina en la curva de despacho, como resultado dc la expansiOn prevista del

equivalente en pesos
dommmnos Sistema de Electnadad Naaonal lnterconectado (SENI), reducird el EBITDA proveniente de estos

Mo 2016 activos. Estos flujos serdn sustituidos parcialmente por el aporte dc 10s Rujos operativos de su

Vencimiento 2026
parque eOlico. Fitch proyecta que el EBITDA de la compaliia promediara cerca de USD80 millones

No. dc R%stro SIVEM-O95

TIPO dc lnstrumento Nuevos Bonos Corporativo,
en 2018-2019, monto inferior al registro histOrico pero sufiaente para hacer frente a sus

Monto USD100 millones en su compromisos operativos y financieros durante el periodo en cuestiOn.

equivalente en pesos
dominicanos

:°ndm

ento ::: Sensibilidad de las Calificaciones
No. dc Rqistm SNEM-105 Una acciOn positiva de calificaciOn procederia en caso de la normalizaciOn sostenida de 10s

Fueme.Supem~encia dc vams. . , . . . · ·
compromisos comerciales por parte de las chstribuidoras o de un apalancamiento (deuda financiera

Metodologias Relacionadas
. .

Metodologia dc CahficaaOn dc Finanzas sobre EBITDA) menor a 3x de manera sostenida. Una acciOn negativa de cahficaciOn resultaria de

Corpotativas (Septiembre 14. 2017)
un cambio adverso en el marco regulatorio que perjudicara la capacidad de generaciOn de flujos

Metodologia dc CalificaciOn en Escala Nacional
(Mzwzo 27. 2017) operativos, asi como de un apalancamiento en niveles superiores a 4.5x dc manera sostenida.

Analistas
julio Ugueto
·57 1 326 9999 ext. 1038
jUhomgueto@fitaratjms com Superimendencia dc VUores

jorge Vanes Departamento dc Registro

"57 1 326 9999 Comunicaciones dc Entradas
jorqe yanes@fitchratings com 18/04/2018 4:06 PM e.ulerio

|!|||l|||!|||l|||||||||||
www.fitchratings.com 67174

Abril 18, 2018

www.fitchca.com



W

"'"&"',$8">"'"%¥'" ""
' S*> ' ' -'.

·2"-'S. %®

F* ' 0 ·

"' '""" ""*"'Eht'j

X
itch Rati rigs "'-" " ' ° 0

q - %

&. . . . .'S'i }F 'N""z%n~X
' . '·¥:· ....

Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A.
- Resultados Financieros HistOricos

Anual Anuaf Anuaf Anual Anual

jUsD miles) 31 dic 2013 31 dic 2014 31 dic 2016 31 die 2016 31 die 2017

Rentabiiidad
Margen dc EBITDAR Operativo (%) 21.9 31.4 29.1 28.8 27.0

Margen dc EBITDA Operativo (%) 21.9 31.4 29.1 28.8 27.0

Margen de EBIT Operativo (%) 18.3 25.9 21.4 17.5 15.1

Margen de Flujo Generado por las Operaciones (%) 15.6 27.4 24.6 23.4 21.0

Margen del Flujo dc Fondos Libre (%) (17.5) 27.4 24.1 (22.8) 1.1

Retorno sobre el Capital Utilizado (%) 16.6 22.6 11.9 7.3 6.1

Apaiancamiento Bruto

Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo (x) 3.0 1.8 2.3 3.1 4.4

Deuda Total Ajustada/Flujo Generado por las Opemciones 3.5 2.0 2.8 3.5 4.9

Flujo dc Fondos Libre /Deuda Total Ajustada (%) (26.7) 47.7 35.8 (25.6) 0.9

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo (x) 3.0 1.8 2.3 3.1 4.4

Deuda Total Gamntizada/EBITDA Operativo (x) " " " " "
Deuda Total Ajustada/(Flujo dc Caja Operativo antes dc Alquilet'es -

InversiOn en
Mantenimiento) (x) (4.3) 2.0 1.9 4.2 8.0

Apalancamiento Neto
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDA Opemtivo (x) 2.4 0.9 1.7 2.1 1.7

Deuda Neta Ajustada/Flujo Generado por las Operaciones (x) 2.9 1.0 2.1 2.4 1.9

Deuda Neta Total/(Flujo de Caja Operativo - Capex) (X) (3.5) 1.0 1.4 2.9 3.1

Coberturas (X)
EBITDAR Operativo/(lntereses Financiems + Arrendamientos) 4.0 6.7 6.5 5.8 3.3

EBITDAR Operativo/lntereses Financieros Brutos 4.0 6.7 6.5 5.8 3.3

Flujo Generado por las Operacbnes/Cargos Fijos 3.4 6.3 5.3 5.1 3.0

Flujo Generado por las Operaciones/lntereses Financ'eros Brutos 3.4 6.3 5.3 5.1 3.0

Flujo dc Caja Operativo/lnversiones dc Capital 0.1 4.9 3.1 3.9 1.9

Resumen dc Deuda

Deuda Total con Deuda Asimilable al Pauimonio 475,746 397,188 303,928 296,495 389,895

Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimmio 475,746 397,188 303,928 296,495 389,895

Deuda por Anendamientos Operativos

Otra Deuda Fuera dc Balance

lntereses Financieros Brutos (39,892) (32,312) (20.167) (16,518) (26,792)

Costo dc Financiamiento lmplicito (%) 8.7 7.4 5.8 5.5 7.8

Resumen dc Flujo dc caja

Flujo Generado por la Operaciones 113,155) 189,932 111,099 77,814 69,189

VariaciOn del Capital dc Trabajo (Definido por Fitch) (101,973) 56.688 122,711 16.934 36,746

Flujo dc Caja Opecativo 11,182 246.620 233,810 94,748 105,935

Flujo dc Caja No Operativo/No Recurrente Total

lnversiones dc Capital (Capex) (121,075) (50,731) (74,889) (24,340) (57.246)

Dmdendos (16,975) (6.300) (50,037) (146,164) (44.999)

Flujo dc Fondos Libre (126,868) 189.589 108,884 (75,756) 3.690

Adquisiciones y Ventas dc Activos Fijos 23 18 40 988

VariaciOn Netta dc Deuda 24,816) (75,886) (95,205) (6,154) 97,739

VariaciOn Neta def Capital
Ohos Flujos dc lnversiones y Financiamientos 46,928 (132) (135,294) 97,997 41,782

VariaciOn dc Caja y Equivalentes (55,101) 113,589 (121,615) 16,127 144,198

Liquidez
Efectivo Disponible y Equivalentes 86,559 200,149 78,535 94,662 238,859

Lineas dc CrCdito Compmmetidas Disponibles

Efectivo y Equivalentes Restringido

Capital dc Trabajo
Capital de Trabajo Neto (Definido por Fitch) 262.009 194.924 68,591 46,936 5,977

Dias dc Cuentas por Cobrar (dias) 177.2 152.2 57.9 76.8 53.3

Dias dc lnventarios (dia8) 34.2 33.7 56.7 82.7 71.4

Dias dc Cuentas poe Pagar (dias) 99.9 109.4 61.6 134.2 156.5

lntensidad dc Capital (Capex/lngresos) (%) 16.7 7.3 16.6 7.3 17.4

Estado dc Resultados
Ventas Netas 726,339 692,977 452,446 332,668 329,863

VanaciOn dc Ventas (%) (4.6) (34.7) (26.5) (0.8)

EBITDAR Operativo 159,269 217,579 131,595 95,677 89,184

EBITDAR despuCs dc Dividendos al Asociado y Minorias 159,269 217,579 131,595 95,677 89,184

EBITDA Opemtivo 159,269 217,579 131,595 95,677 89,184

EBITDA despuCs dc Dividendos al Asociado y Minorias 159,269 217,579 131,595 95,677 89,184

EBIT Operativo 132,854 179,815 97,037 58,292 49,816

x: vec'es. Capex: inversiOn dc capital.
Fuente: Haina

Empresa Genemdora dc Eleclhckiad Haina S.A. 2
Abrii 2018
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Las calificaciones seiialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto,
Fitch ha recibido 10s honorarios correspondientes por la prestaciOn de sus servicios de

calificaciOn.

TODAS LAS CALJFICAQONES CREDITKIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LJMITACKJNES Y ES11PULACKJNES.
POR FAVOR LEA ESTAS 1JMITACKJNES Y ESTIPULACIONES SK3UIENDO ESTE ENLACE
HTTpsmTcHRATINGs.comjNDERsTNDINGcRED1TRAnNGs. ADEMAS, LAS DEF1NCIONES DE CALIF1CACKJN Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALJFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO smo WEB
V\N\M\/.FITCHRA11NGS.COM. LAS CALJFICACIONES P1JBUCAS, CRITERIOS Y METODOLOGAS ESTAN DISPONIBLES EN
ESTE smo EN TODO MOMENTO. EL CXJDIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITCAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD.

CONFLICTOS DE INTERESES, &ARRERAS PARA LA |NFORMACION PARA CON SUS AFIUADAS. CUMPLIMIENTO. Y
DEMAS poLmcAs Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMB|EN DISPONIBLES EN LA SECCKJN DE C(JDIGO DE CONDUCTA DE

ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCKJNADO OTRO SERVCIO ADMISSIBLE A LA EN11DAD CAUFICADA O A
TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALJFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL

ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENT1DAD REGSTRADA ANTE LA UNON EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR

EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN ELS¶KJ\NEB DE FITCH.

Denechos dc aubr© 2018 por F# Ratings, Inc y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidianas 33 Vvhitehah Street New Yale. NY 10004.

T&tbno: 1-800-7534824. (212) 90&0500. FaK (212) 480-4435. La mpmducciOn d btad o parciadm µcihiNda, sdvo cxjn
pemSo. Tckksbsdenechcs reservados. En la a%naci¢jn yd manteNmknbde suscMicackmes, a cxjmoen la redizaciOn dc OtkjS
infUmes(nduyendo hfixmackSn pmspecNa), Fitch sc basaen infocmaciOn kctudque nec±e deksemi=?sysusagenbes yde ems

.
con sus mebdobgias de camcacian. y otjdiene verifcac9n ra=abde tie dknj hkxmac9h dc fUentes indepeMientes. m la

medida dc que ckhas Fuentes sc encuentren dispcniHes para una emisiOn dada o en una determinada jurisdicciOn La forma en que
Fnch kve a cabo la nves6gaciOn fadual y d atanoe dc la vedicmOn µx pane dc temems que sc obbnga vanard depenchencb dc la

nawmkza dc la ern&Qi caldicada y d emisor, 10srequisibs y ptdcticas m la juhschoaOnen que sc dnece y cotcjca la emisOn y/o cbnde

el emisor sc encuentra la disponibddad y la naWrakza dc la iMormaciOn pUHica ndevarrte. el acoeso a reµesentantes dc la

admhistmciOn del mhsor y sus asesores. la disponibdSdad dc vedicaciones pneexistencs dc temecos tales oomo kjs domes dc

atnRDrja, catas dc p=dimjenbs aajtUadas. evaduaciones, inbnnes adtiarides. inkmies tCcnrajs, dxldmenes legates y c.tms

infonnes pnopomionadas por temems, la dis,ponbdidad dc fijentes dc vehfkaciOn nclepenchente ycompetentes dc cmetos cori respedo

a LaemisiOn en particular o m la jurisdbc9n dd emiscx, y una vanedad dc otms kictaes Ljos wuarios dc cddicacicnes e inbnmes dc

Fkh deben entenderque ni una imesmaa6n mayocde hechos m la ve!rmxjOn por temems puecSeasegu'ar que toda la tnbmiaain

en la que FWi sc basa en rdaciOn ajn ma cddicaciOn o un infMne secd exacta y axnpkda En Mima instancia, el emisoc y sus

asesores son res[msaNw dc la exactitud dc la hkxmaciOn que pm¢xmcman a Fitch y al memado en bs documentos ck decta y obos

inkxmes. AJ erN6r sus cddicMcnes y sus inbmes, Fitch debe cxmfiar en la labcr dc 10s eqpems. induyeMo kjs audibces

independCntes con respeclo a bs estacbs financiems y abogacbs (xx' respecb a las aspectos legak's y fiscales. Ademds. las

calificaciones y las µoyecckjnes dc irTfomnaciOnfinanciem y dc dud tipo son inUinsecarneMe una visiOn hacia d fututo e incorpcxan las

Npcitests y µedcckmes sotre accntmmienbs Mums que per su naUakeza no sc pueden comµobar como hechos Ccxno resdtMo,

a pesar dc la cxmpmbacOn dc 10shedxjs actudes, le cddicacmes y pmyecciones pueden verse afectaclas pct eventos timms o
concbcbnes que no sc previemn en el momemo en que sc emi60 o afirmo una cdificaciOn o una pmyecciO'n.

La nbmaciOn cxxmnda en este nfcxme sc pcopomona 'lad cud" sin nhguna o garantia dc rUgUn bpo, y Fitch no

representa o garantiza que d nbrme o cudquiena dc sus comenidos cumplirdn adguno dc Kjs mquemnmbs dc un ciesmatacio dd

infocme. Una cal[ficacgn dc Fitdi es una opinEn m cuanb a la cadicladaedi6cia dc una emisiCn. Esta qpna7 y kis realzados

per FNch sc basan m chtenos estabkcicbs y meMdogias que Fitch evahia y actuadiza en kxma coMhua. Per kj tanto, las

caldtackxies y 10s informes son un pmducb dc UabaP colectrvo dc FiEh y mngiin iMividuo, o gmpo dc indMduos. % UrNcamenbei

respansaHe pct una caMcac9in o un infCxme. La caldicackjn no hxxpcxa el riesgo dc p&dida debido a Kjs hesgos que no sean

nelacicnackjs a nesgo dc aCchb. a menos que chchcs riesgos sean mercionados espeacamente. Fkh no estd comp«xne6do en la

derta o venta dc mmun Ubub Todos 10shfocrnes dc Fttrh son dc autoria axnpartida Los hchviduos ide|llTKmos en un iMMne dc

Fitch esbmemn invduaados en. pero m son hdMdualmmte responsaNes poe. las ophiones vettxias en a Los individuos son

ncxntnxbs sob con d [xopOSROdc ser cxmtacbs. Un irdomne cm una caUficacOn de Fetch no es un pmspectD dc emisiOn nt un

subsUtuto dc la dabocada. venficaja y µesentacla a kjs hvecscxes pct el emiscx y sus agemes m fek3cgn cm la verita dc

10s6tuios Las caldicaacms ptMen ser moddkMas q retimdas en cuadquer nnomento po' wakjuier razOn a sda disaeciOn dc Fitch.

FiFh no µopotrima asescmmienb de invecsiOndc cuakjuier 6po. Las cdificaciones no son ma mcomenclaciOn pam ocmprar. vender

o mantener cudqu« tiUo. Las cdifkMones no haoen ningUn ajmmtano sobte la adecuaoCn dd pceoo dc meccado, la convenienaa

dc cualquer titulo para un hversoc particudar, o la nawakza wnpoubva o fiscal dc 10spages efCctuackjs en relaciOn a 10stitulas. Fitch

recibe honorarios por pam dc 10s emiscxes. asegumckxes. gammes. cnos agenbes y cnginackxes dc tituks. pck las caldicaaones

Dichos Mriaahos genetakneMe varian desde USD1,000 a USD750.000 (u ems mcneclas aµjcaues) pkx emisEn. En aguncks cases.
FtLh calificard kxias o aglmas dc las emisiones dc un emisoc en particudar,o emSicnes aseguradas o garanbzadas por un aseguradoc

o garante en particular, pkk una cuota anud. Se espera que dichos Ponocarios varien enC USD10,000 y USD1,500.000 (u otras

mocMas apticabks). La asignaciOn, puHicaoOn o dismma&n cseuna caWicac91ndc Ffch no consmye d omsen6mmb dc F£h a

usar su ncxnbne cxjmo un expecto en conexkSn om cualquier dedaraoOn dc regWo pcesentada bajo las leyes dc mercado dc Estados

Umdos. d "Financiad Semces and Markets Act of 2000" dc Gran Br'etaiia, o las leyes dc Utulos y vadcres dc cuadquier jurisdbciCn en

partxxilar DetMo a la relativa eficiencja dc la µib&ao0n y dsVbucxln ebctrOnica, 10sinformes dc Ftbchpueden estar dispombks hasta

bes dias antes para 10ssuscnpkx'es demjniajs que para otros suscnptoces c$etmprenta

Sdamente para Australia. Nueva ZdaMa, Taiwdn y Corea cId Ncxte FRch Austrdia Pty Lbdtiene una Kema ausbahana dc servicios

financ=js (hcenoa no. 337123) que le autcnza a pmveer caltficacbnes cnximcias sdamente a "dmtes mayMstas". La nkmiaciOn dc

cal[ficacKmes cnecl¢aas µibUcada pkx Fitdi no bene d fin dc ser utdtzada [xx p«sonas que sean "dtentes rnnonstas" segtin la dehnoCn

dc la "Corporabcns Act 2001".
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