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Bonos 2014 USD100 millones  A(dom) Dependencia Alta de Fondos Publicos: Las calificaciones de Haina reflejan la dependencia
Bonos 2013 USD100 millones  A(dom) que tiene el sector eléctrico de las transferencias publicas para cubrir las compras de energia de
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Bonos 2015 USD 100 millones  A(dom) las generadoras, relaciona el riesgo de estas empresas con el perfil de riesgo soberano.
Perspectiva Estable

Informacién Financiera

Empresa Generadora de Electricidad

Sector de Riesgo Alto: El sector eléctrico dominicano se caracteriza por su nivel bajo de
recaudacion y pérdidas elevadas. Esto debilita la generacién de flujo de caja de las distribuidoras

Haina, S.A. - y las hace dependientes de las transferencias del Gobierno para honrar sus cuentas por pagar
30 sep 31 dic con las empresas generadoras. En consecuencia, el riesgo del sector permanece alto y esta
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Verias =13 893 atado a la evolucion del perfil de riesgo del soberano.
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Margen EBITDA (%) 301 3 Contratos Vencen en 2016: Haina Vende mas de 80% de su energia en contratos a largo plazo

g:fm%%':::d" peca _— (PPAs, por sus siglas en inglés) con empresas distribuidoras dominicanas y vencen en agosto de

F;tgo de Caja Libre 2016. La incertidumbre sobre la estrategia del Gobierno para renovar los PPAs en los proximos
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Efem?mmv, afios podria conllevar una baja de los margenes de rentabilidad de Haina, a partir de agosto de

[C):u”‘d‘:“tTfml A BB 2016.Fitch Ratings contempld el escenario en el que Haina opera como planta mercante con la

Deuda Total venta de 100% de su energia al mercado spot en un contexto hipotético de precios decrecientes

Aj.JEBITDAR (x) 418 397 ; : : ; : ; : ;

Deuda Total Aj/FGO de energia. Asi, la agencia prevé que Haina podra cumplir con sus compromisos financieros y

(x) 2718 mantener su perfil operativo y financiero, en los préximos afos.

EBITDA/Intereses (x) 31 20

x: veces; Fuente: Haina

Caracteristicas de la Emision de Deuda

Tipo de Instrumento Bonos Corporativos

Ventas al Alza: Haina registré un aumento de 4% en sus ventas fisicas de energia, las cuales
fueron de 2,532 gigavatios por hora (GWh, por sus siglas en inglés) a septiembre de 2015. Estas

Monto USD100 millones son superiores a los 2,434 GWh registrados en septiembre de 2014. Del total de las ventas,
C::dmmo ;‘;g 99.4% fue cubierto con generacion propia y el resto con compras en contratos de compra venta
N° Registro SIVEM-078 de energia, lo cual refleja la fortaleza operativa de la empresa al no estar expuesta al mercado

Tipo de Instrumento  Bonos Corporativos

mayorista para cumplir con sus obligaciones comerciales.

Monto USD100 millones

s e Precios de Combustibles Impactan EBITDA: Durante el periodo de 12 meses a septiembre de
N° Registro SIVEM-084 2015, la compafiia tuvo un EBITDA de USD154 millones, inferior a los USD216 millones
Tipo de Instrumento Bonos Corporativos alcanzados durante el afio fiscal 2014. Esto es debido a los precios menores de combustibles
r::u ;’fﬁ"’“ miones registrados durante el periodo que indexan los PPAs. El margen EBITDA se mantuvo en 30%,
Vencimiento 2016 moderadamente menor que el del ario fiscal 2014 (AF2014) de 31%.

N°® Registro SIVEM-058

Tipo de Instrumento Nuevos Bonos Corporativos

Sensibilidad de las Calificaciones

Monto USD100 millones en su equivalente

&N pesos dominicancs Una accion positiva de calificaciéon procederia en caso de un alza en las calificaciones del
Afo: 2015 2 3 s s PR
Venckilent 2023.2025 soberano y/o una mejora importante en los indicadores de gestion de las empresas distribuidoras.
N° Registro SIVEM-xx

Tipo de Instrumento Nuevos Bonos Corporativos

Por el contrario, una accion negativa de calificacion resultaria de una baja en las calificaciones

Monto USD100 millones del soberano, un cambio profundo y adverso en el marco regulatorio que perjudicase la
Ao b capacidad de generacién de flujos operativos de las empresas del sector, y el deterioro en el flujo
Vencimiento 2023-2025 p g jos op pre Y j
N° Registra SIVEM-xx de caja operativo de la empresa hasta alcanzar un apalancamiento (deuda financiera / EBITDA)
Analistas sostenido superior a 5 veces (x).

Julio Ugueto

+57 1 326 9999 ext. 1038

julio.ugueto@fitchratings.com

Jorge Yanes

+57 1 326 9999

jorge yanes@fitchratings.com

www. fitchratings.com
www.fitchca.com

Diciembre 17, 2015



f‘ F ftchRatings

Metodologia Relacionada

Metodologia de Calificacion de Empresas
No Financieras (Diciembre 19, 2014).

Liquidez y Estructura de Deuda

A septiembre de 2015, la empresa registr6 USD348 millones en caja y una cobertura del servicio
USD418 millones. La deuda esta compuesta por préstamos con la banca local e internacional
(44%) y bonos corporativos (56%) y exhibe una vida promedio de 3.7 afios y un costo financiero
de 5.9% al afio.

Perfil

Haina se establecio el 28 de octubre de 1999. Se constituyé de acuerdo con las leyes de la
Republica Dominicana, como parte del proceso de capitalizacion del sector eléctrico del pais,
iniciado en ese afio.

La empresa es el generador mas grande del sector, con una capacidad instalada de 957
megavatios (MW) y una capacidad total efectiva de 732 MW que corresponde aproximadamente
a 26% del total instalado en el Sistema de Electricidad Nacional Interconectado (SENI). Tiene una
capacidad firme de 344 MW declarada en el SENI, a junio de 2015. La posicion competitiva de
Haina se sustenta en su portafolio diversificado de activos de generacion de carbon, fueloil #6,
fueloil #2 y energla edlica. Algunos de sus activos tienen la capacidad de generar con gas natural.
Este aspecto garantiza que sus unidades de generacion se despachen consistentemente por
mérito en distintos lugares de la curva de despacho.

Operaciones

Haina vende energia mediante PPAs a largo plazo, estructurados y denominados en délares con
las tres empresas principales distribuidoras del pais. Los PPAs de la compafiia (por un total de
350 MW) estan distribuidos de la siguiente manera: 138 MW con la Empresa Distribuidora de
Electricidad del Sur (EDE Sur), 112 MW con la Empresa Distribuidora de Electricidad del Norte
(EDE Norte) y 100 MW con la Empresa Distribuidora de Electricidad del Este (EDE Este).

También mantiene un contrato de venta por hasta 100 MW a 18 afios con Consorcio Energético
Punta Cana-Macao (CEPM), empresa que opera un sistema aislado ubicado en la zona turistica
al este de la Republica Dominicana. En marzo de 2014, la empresa implementoé un PPA nuevo
con un usuario no regulado del sector industrial dominicano. Este contrato tenia un plazo original
de 3 afios y recientemente se extendié a 6 afios hasta 2020, el cual se abastecera principalmente
con sus activos de generacién edlica.

La conclusién del proyecto Quisqueya Il le permitié recibir la concesién definitiva por parte del
organismo coordinador (OC), durante el primer trimestre de 2014 (2256MW dual a FO#6 / gas,
ciclo combinado), lo que refuerza el parque generador. La ampliacién de la base de activos de
Haina contribuird a mejorar notablemente su eficiencia, al disminuir su costo promedio de
generacion y garantizar una cobertura mayor de sus contratos con generacion propia.

Estrategia y Posicion Competitiva

La estrategia de la companiia es mejorar su eficiencia, mediante la inversién en nueva generacién
con bajo costo marginal, asi como diversificar sus ingresos de fuentes distintas a las tres
empresas de distribucién.

El PPA con CEPM favorece la calidad crediticia de Haina, debido a que esta empresa no
presenta los problemas sistémicos de las distribuidoras del pais principales.

Durante los Ultimos 2 afios, la expansiéon del parque generador de Haina ha contribuido a
optimizar su estructura de costos, al reducir la necesidad de comprar energia para cumplir con
sus contratos. También ha permitido que se convierta en un generador superavitario, por lo que
puede vender energia en el mercado spof de manera rentable.
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Desempefio Financiero

Al cierre de septiembre de 2015, Haina disminuyé sus ventas en 15.6%, en comparacion con
AF2014 producto de los precios menores de los comustibles que indexaron los PPAs durante el
periodo. Esto impacté igualmente la evolucion del EBITDA en términos absolutos. Sin embargo,
la rentabilidad de la operacion se mantuvo acorde con la registrada en AF2014. Es favorable la
disponibilidad alta de sus plantas lo que beneficid sus ventas fisicas tanto de energia como de
potencia durante este periodo. Haina es una empresa superavitaria en energia, lo que le permite
cubrir 100% de sus ventas por contratos con su propia generacion y vender excedentes de
energia en el mercado spot. Durante este periodo, el margen EBITDA se mantuvo en 30%, en
linea con el registro del AF2014.

Desempeiio Financiero
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Fuente: Haina

La evolucion de la rentabilidad se explica por la entrada de activos nuevos de generacion
eficiente (edlica y térmica) desde principios de 2013. Estos le han permitido a la empresa cumplir
100% con sus contratos de venta de energia y colocar excedentes en el mercado spof. Este
fortalecimiento de la base de activos de Haina la ha convertido en un generador neto
superavitario. Lo anterior ha sido positivo en su estructura de costos y ha eliminado
practicamente su necesidad de acudir al mercado spot para cubrir sus compromisos comerciales.
En cuanto a las métricas crediticias, estas han sido favorables. La cobertura de intereses y el
apalancamiento (ambos medidos respecto al EBITDA del periodo comentado) fueron de 5.8x y Al
cierre de los UDM a septiembre de 2015, la evolucion del flujo de caja operativo (FCO) de Haina
fue positiva, incluso superior a la registrada el afio anterior. Durante este periodo, el FCO fue de
USD374 millones, mayor que los los USD247 millones de AF2014. Esta variacion se debio la
operacion de reconocimiento de deuda realizada con la CDEEE durante agosto de 2015.

En agosto 2015, Haina firmd con las empresas distribuidoras de electricidad y con Compaiiia de
Empresas Eléctricas Estadales (CDEEE) los Acuerdos de Reconocimiento de Deuda y Pago, a
fin de reestructurar las cuentas por pagar de dichas empresas a Haina por ventas de energia
tanto en contratos como en el mercado spot. La reestructuracion del pago de estas obligaciones
comerciales se hizo a un plazo de 5 afios (55 pagos de capital), con vencimiento en 2020 y a una
tasa de interés de 10%. Posteriormente, Haina cedié este acuerdo de pago a Banreservas
(calificada en ‘AA+(dom)’ por Fitch), lo cual permitié a la empresa cobrar USD309 millones a
finales de agosto de 2015. Esta transaccién fue realizada a valor facial y sin recurso a Haina. Al 8
de septiembre de 2015, EGE Haina no mantenia cuentas por cobrar vencidas con las empresas
distribuidoras de electricidad y la CDEEE.
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Desempefio del Flujo de Caja
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Fuente: Haina
Durante el periodo 2015-2019, Fitch anticipa que Haina realice inversiones por USD380 millones
para seguir fortaleciendo su parque de generacién. Esto tiene el fin de mantener su
competitividad y su despacho por mérito en el mercado dominicano.

Nueva Emisién de Bonos

La empresa estima colocar dos programas de bonos corporativos nuevos en el mercado local por
hasta USD100 millones cada uno durante el afio 2016, con un tenor estimado de 10 afios. Un
programa sera colocado en USD y el segundo programa sera en USD pero colocado en pesos
dominicanos equivalentes. Los fondos serian utilizados para el refinanciamiento de deuda
financiera, financiar parte de su programa de inversiones y/o apoyar sus necesidades de capital
de trabajo. La colocacion de este programa de bonos nuevo aumentaria la vida promedio de los
activos de la empresa desde 3.7 afios a julio 2015, hasta 7 afios aproximadamente,
contribuyendo a mejorar su perfil financiero.
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Resumen Financiero — Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A.

(USD miles; afios al 31 de diciembre) ubm

Rentabilidad 30 sep 2015 2014 2013 2012 2011
EBITDA 154,017 216,431 159,269 132,430 112,243
EBITDAR 154,017 216,431 159,269 132,430 112,243
Margen de EBITDA (%) 30.0 31.2 21.9 19.6 18.2
Margen de EBITDAR (%) 30.0 31.2 21.9 19.6 18.2
Retormo del FGO/Capitalizacion Ajustada (%) 14.0 207 13.7 125 135
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) 417 27.4 (17.5) (23.2) (1.7)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) 13.1 22.8 19.6 18.6 18.7
Coberturas (x)

FGOlIntereses Financieros Brutos 5.8 6.3 34 36 4.7
EBITDA/Intereses Financieros Brutos 6.7 6.7 4.0 4.4 5.9
EBITDAR/(Intereses Financieros + Alquileres) 6.7 6.7 4.0 4.4 5.9
EBITDA/Servicio de Deuda 0.7 1.2 0.6 1.7 17
EBITDAR/Servicio de Deuda 0.7 1.2 0.6 1.7 1.7
FGOICargos Fijos 5.8 6.3 34 36 4.7
FFL/Servicio de Deuda 1.0 1.2 (0.3) (1.7) 0.1
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes)/Servicio de

Deuda 25 23 (0.0) 0.2 29
FGO/Inversiones de Capital 3.4 4.9 0.1 0.4 1.1
Estructura de Capital y Endeudamiento (x)

Deuda Total Ajustada/FGO 3.1 2.0 35 4.0 3.2
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA 27 1.8 3.0 3.4 2.5
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al

Patrimonio/EBITDA 0.5 0.9 24 23 0.9
Deuda Total Ajustada/EBITDAR 27 1.8 3.0 34 25
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR 0.5 0.9 24 23 0.9
Costo de Financiamiento Implicito (%) 5.9 7.4 8.7 8.4 7.8
Deuda Garantizada/Deuda Total —_ — — — —
Deuda Corto Plazo/Deuda Total 0.5 0.4 0.5 0.1 0.2
Balance

Total Activos 1,063,072 1,111,979 1,157,560 1,138,784 727,955
Caja e Inversiones Corrientes 348,251 200,149 86,559 141,661 183,879
Deuda Corto Plazo 209,402 147,990 248,010 45,849 47,656
Deuda Largo Plazo 208,910 249,198 227,736 398,899 233,751
Deuda Total 418,312 397,188 475,746 444,748 281,407
Total Patrimonio 539,709 540,746 514,500 434,729 375,160
Total Capital Ajustado 958,021 937,934 990,246 879,477 656,567
Flujo de Caja

Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 133,273 189,933 113,155 95,900 83,226
Variacion del Capital de Trabajo 240,361 56,688 (101,973) (8,990) (42,154)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 373,634 246,621 11,182 86,910 41,072
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total — — — — -
Inversiones de Capital (109,880) (50,731) (121,075) (242,117) (37,539)
Dividendos (50,037) (6,300) (16,975) (2,000) (13,999)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 213,717 189,590 (126,868) (157,207) (10,466)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto — 18 23 37 60
Otras Inversiones, Neto 4,509 770 46,928 (43,002) 9,035
Variacion Neta de Deuda 58,646 (75,888) 24,816 163,342 74,840
Variacion Neta del Capital — —_ — —_ —
Otros (Inversion y Financiacion) (66) (902) — (5.386) (514)
Variacion de Caja 276,806 113,590 (55,101) (42,216) 72,955
Estado de Resultados

Ventas Netas 512,910 692,977 726,339 677,186 617,540
Variacion de Ventas (%) (30.0) (4.8) 7.3 9.7 46.2
EBIT 116,795 178,667 132,854 111,552 95,895
Intereses Financieros Brutos 23,117 32,312 39,892 30,331 18,922
Alquileres — — — —_ -
Resultado Neto 75,736 120,405 93,168 75,438 65,470

UDM: dltimos 12 meses
Fuente: Haina
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