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Nacional

Largo Plazo A(dom)
Bonos 2014 por USD100

millones A(dom)
Bonos 2013 por USD100

millones A(dom)
Bonos 2011 por USD50

millones A(dom)
Perspectiva Estable

Informacién Financiera
Empresa Generadora de Electricidad
Haina, S.A.

ubm

30 jun 31 dic
(USD millones) 2015 204
Ventas 585 693
EBITDA 181 216
Margen EBITDA (%) 31 31
Flujo Generado por las 159 190
Operaciones
Flujo de Caja Libre (62) 190
(FCL)
Efectivo e Inv. 68 200
Corrientes
Deuda Total Aj. 429 397
Deuda Total 24 1.8
Aj./EBITDAR (x)
Deuda Total Aj./FGO 27 21
(x)
EBITDA/Intereses (x) 6.5 6.7

x: veces; Fuente: Haina

Caracteristicas de la Emisién de Deuda

Tipo de Instrumento  Bonos Corporalivos

Monto USD100 millones

Afio: 2013

Vencimiento 2020

N° Registro SIVEM-078

Tipo de Instrumento  Nuevos Bonos
Corporativos

Monto USD100 millones

Aito: 2014

Vencimiento 2025

N° Registro SIVEM-084

Tipo de Instrumento  Bonos Corporativos

Monto USDS50 millones

Affo: 2011

Vencimiento 2016

N° Registro SIVEM-058
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Dependencia Alta de Fondos Publicos: Las calificaciones de Haina reflejan la dependencia
que tiene el sector eléctrico de las transferencias publicas para cubrir las compras de energia de
las distribuidoras. La dependencia alta de fondos publicos, para honrar las cuentas por cobrar de
las generadoras, relaciona el riesgo de estas empresas con el perfil de riesgo soberano.

Factores Clave de las Calificaciones

Sector de Riesgo Alto: El sector eléctrico dominicano se caracteriza por su nivel bajo de
recaudacion y pérdidas elevadas. Estos aspectos debilitan la generacién de flujo de caja de las
distribuidoras y las hace dependientes de las transferencias del Gobiemo para honrar sus
cuentas por pagar con las empresas generadoras. En consecuencia, el riesgo del sector
permanece alto y esta atado a la evolucién del perfil de riesgo del soberano.

Contratos Vencen en 2016: Haina vende mas de 80% de su energia a través de contratos a
largo plazo (PPAs por sus siglas en inglés) con las empresas distribuidoras dominicanas, los
cuales venceran en agosto de 2016. La incertidumbre en torno a la estrategia que seguira el
Gobierno dominicano, respecto a renovar los PPAs en los préximos afios, podria conllevar una
caida de los méargenes de rentabilidad de Haina a partir de agosto de 2016.

Acuerdo de Reconocimiento y Pago de Deuda: Haina reestructurd el pago de las cuentas por
cobrar comerciales a un plazo de 5 afios y a una tasa de interés de 10%. Posteriormente, cedié
este acuerdo de pago a Banco de Reservas de la Republica Dominicana, Banco de Servicios
Multiples, calificado por Fitch Ratings en ‘AA+(dom)’, lo cual le permiti® monetizar el activo por
USD309 millones a finales de agosto de 2015. Al 8 de septiembre de 2015, Haina no poseia
cuentas por cobrar vencidas con las empresas distribuidoras de electricidad y la Corporacion
Dominicana de Empresas Eléctricas Estadales.

Precios de Combustibles Impactan EBITDA: Durante los Gltimos 12 meses (UDM) a junio de
2015, la compariia registr6 un EBITDA de USD181 millones, inferior a USD216 millones
alcanzados en el afio fiscal 2014. Esto se debe a los precios menores de combustibles que se
registraron durante el periodo y que indexan los PPAs. El margen EBITDA se mantuvo en 31%,
acorde con el registro del afio anterior.

Métricas Crediticias Sdlidas: La evolucion de la rentabilidad operativa resultd en métricas
crediticias consistentes con el rango de calificacion. La empresa alcanzé una relacién de EBITDA
a gastos por intereses financieros de 6.5 veces (x) y un apalancamiento respecto al EBITDA de
2.4x a junio de 2015.

Sensibilidad de las Calificaciones

Una accién positiva de calificacion procederia en caso de un alza en las calificaciones del
soberano o una mejora importante en los indicadores de gestién de las empresas
distribuidoras.

Por el contrario, una accién negativa de calificacion resultaria de una baja en las calificaciones
del soberano, un cambio profundo y adverso en el marco regulatorio que perjudicase la
capacidad de generacion de flujos operativos de las empresas del sector, y del deterioro en el
flujo de caja operativo de la empresa hasta alcanzar un apalancamiento (deuda financiera a
EBITDA) sostenido superior a 5x.
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Resumen Financiero — Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A.

(USD miles; afios al 31 de diciembre) uDm

Rentabilidad 30 jun 2015 2014 2013 2012 2011
EBITDA 180,914 216,431 159,269 132,430 112,243
EBITDAR 180,914 216,431 159,269 132,430 112,243
Margen de EBITDA (%) 30.9 31.2 21.9 19.6 18.2
Margen de EBITDAR (%) 30.9 31.2 219 19.6 18.2
Retorno del FGO/Capitalizacion Ajustada (%) 171 21.7 13.7 12.5 13.5
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) (10.5) 274 (17.5) (23.2) (1.7)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) 18.0 22.8 19.6 18.6 18.7
Coberturas (x)

FGO/Intereses Financieros Brutos 59 6.3 34 3.6 47
EBITDA/Intereses Financieros Brutos 6.5 6.7 4.0 4.4 5.9
EBITDAR/(Intereses Financieros + Alquileres) 6.5 6.7 4.0 4.4 5.9
EBITDA/Servicio de Deuda 14 1.2 0.6 1.7 Tif
EBITDAR/Servicio de Deuda 129 1.2 0.6 1% 1.7
FGOI/Cargos Fijos 59 6.3 34 36 4.7
FFL/Servicio de Deuda (0.2) 1.2 (0.3) (1.7) 0.1
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes)/Servicio de 0.2 2.3 (0.0) 0.2 29
Deuda

FGO/Inversiones de Capital 0.9 49 0.1 0.4 A&
Estructura de Capital y Endeudamiento (x)

Deuda Total Ajustada/FGO 26 2.0 35 4.0 3.2
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA 2.4 1.8 3.0 3.4 25
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al 20 0.9 24 23 0.9
Patrimonio/EBITDA

Deuda Total Ajustada/EBITDAR 2.4 1.8 3.0 3.4 2.5
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR 20 0.9 24 23 09
Costo de Financiamiento Implicito (%) 6.9 7.4 8.7 8.4 7.8
Deuda Garantizada/Deuda Total —_ —_ — — —
Deuda Corto Plazo/Deuda Total 0.3 0.4 05 0.1 0.2
Balance

Total Activos 1,076,908 1,111,979 1,157,560 1,138,784 727,955
Caja e Inversiones Corrientes 67,570 200,149 86,559 141,661 183,879
Deuda Corto Plazo 131,825 147,990 248,010 45,849 47,656
Deuda Largo Plazo 297,481 249,198 227,736 398,899 233,751
Deuda Total 429,306 397,188 475,746 444,748 281,407
Total Patrimonio 527,118 540,746 514,500 434,729 375,160
Total Capital Ajustado 956,424 937,934 990,246 879,477 656,567
Flujo de Caja

Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 158,763 189,933 113,155 95,900 83,226
Variacién del Capital de Trabajo (64,246) 56,688 (101,973) (8,990) (42,154)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 94,517 246,621 11,182 86,910 41,072
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total — —_ — — —_
Inversiones de Capital (106,127) (50,731) (121,075) (242,117) (37,539)
Dividendos (50,037) (6,300) (16,975) (2,000) (13,999)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (61,647) 189,590 (126,868) (157,207) (10,466)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 18 18 23 37 60
Otras Inversiones, Neto 4,348 770 46,928 (43,002) 9,035
Variacion Neta de Deuda 58,978 (75,886) 24816 163,342 74,840
Variacion Neta del Capital — - — — —
Otros (Inversion y Financiacion) (1,207) (902) — (5,386) (514)
Variacién de Caja 490 113,590 (55,101) (42,216) 72,955
Estado de Resultados

Ventas Netas 585,183 692,977 726,339 677,186 617,540
Variacion de Ventas (%) - (4.6) 7.3 9.7 46.2
EBIT 144,141 178,667 132,854 111,552 95,895
Intereses Financieros Brutos 27,658 32,312 39,892 30,331 18,922
Alquileres —_ —_ — —_ -
Resultado Neto 99,181 120,405 93,168 75,438 65,470
UDM: dltimos 12 meses

Fuente: Haina
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