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Nacional

Largo Plazo A(dom) Sector Débil y Alto Riesgo: Las calificaciones de Empresa Generadora de Electricidad Haina,
Bonos 2014 USD100 millones  A(dom) S.A. (Haina) reflejan la dependencia que tiene el sector eléctrico de las transferencias publicas
Bonos 2013 USD100 millones A(dom) . : b : ‘z
Bonos 2011 USD50 millones Adom) pa_ra cubrir las compras de energia de las dlstnbu‘ldoras. El sector se caracler'lza por re.caudamon
Purspactiva Eatable b:'::Ja. y‘ pérdidas elevadas, aspe'.-ctos que debilitan la generacion de flujo de caja de las
Informacién Financiera distnfawdorasf. Esta dependencia para honrar las cuentas por cobra-r de las generadoras
Empresa Generadora de relaciona el riesgo de Haina y el resto de las generadoras con el perfil de riesgo soberano.
Electricidad Haina, S.A.

3 .
meses Contratos a Vencer en 2016: Haina vende su energia mediante contratos a largo plazo con

USD millones 312’31“; 3;:1': empresas distribuidoras dominicanas, los cuales vencen el 31 de julio de 2016. La posible no
Ventas 13 693 renovacion de estos contratos podria perjudicar su rentabilidad a partir de agosto de 2016. Fitch
EBITDA 33 216 Rati _— . | Hai it i dianids s
Margen EBITDA 29 31 atings contemplo el escenario en el que Haina opera como planta mercante, vendiendo mas de
(F°5l"=)_ i v 50 80% de su energia al mercado spof en un contexto de precios decrecientes de energia.
ujo - : ; . .
por las Determiné que Haina es capaz de cumplir con sus compromisos financieros y mantener su perfil
Operaciones . : . =
Fitjo de Caja (85) 160 operativo y financiero en los proximos afos.
Libre (FCL)
ElaAEE I . — Rentabilidad a la Baja: Fitch anticipa que el margen EBITDA experimentara una caida en
Corrientes promedio de hasta 21% en 2015-2019, una vez venzan los contratos a largo plazo con las
gzﬁ:: 13::: A 3; g 31?; distribuidoras. La agencia prevé que la empresa mantendra su perfil crediticio al ser capaz de
g}.fEdBlﬁ_D:\? b4 = cumplir con sus compromisos comerciales y financieros alin en un escenario de exposicion
euda Tota 4 J .
AJIFGO mayor al mercado mayorista.
EBITDA/Intereses 5.0 6.7
Fuente: Haina

Bonos 2014 USD100 millones
Tipo de Instrumento Bonos Corporativos

Monto USD100 millones
Afio: 2014
Vencimiento 2025

No. Registro SIVEM-084

Bonos 2013 USD100 millones
Tipo de Instrumento Bonos Corporativos

Monto USD100 millones
Afio: 2013
Vencimiento 2020

No. Registro SIVEM-078

Bonos 2011 USD50 millones
Tipo de Instrumento Bonos Corporativos

Monto USD50 millones
Afio: 2011
Vencimiento 2016

No. Registro SIVEM-058

Fuente: Haina
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Portafolio de Activos Diversificado: Haina mantiene activos diversificados que usan fuentes
diversas de energia primaria (gas, diesel, viento y carbon), con lo que asegura una posicion de
mercado sdlida y su despacho en la lista de mérito. La empresa planea invertir USD76 millones
por afio en 2015-2019 para seguir fortaleciendo su base de activos productivos.

Apalancamiento al Alza: Fitch prevé que Haina experimentara un pico de apalancamiento
respecto al EBITDA en torno a 5 veces (x) en 2017 para luego disminuir progresivamente hasta
4,4x en 2019. La calificadora podria realizar una accién negativa de calificacion si el
apalancamiento de la empresa llegara a 5x de manera sostenida. Fitch monitoreara la estrategia
de financiamiento de las inversiones de la empresa en los proximos afios a fin de informar al
mercado si se prevén cambios en la estructura de capital de la empresa que puedan impactar su
perfil crediticio.

Sensibilidad de las Calificaciones

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

Una accion negativa de calificacion derivaria 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 el deterioro en el flujo de caja operativo de la
empresa hasta alcanzar un apalancamiento (deuda financiera/EBITDA) sostenidamente superior
a 5x.
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Resumen Financiero — Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A.

(USD miles, afios 2011-2014 terminados al 31 de diciembre)

3 meses*

Rentabilidad 31 mar 2013 2014 2013 2012 2011
EBITDA 33,413 216,431 159,269 132,430 112,243
EBITDAR 33,413 216,431 159,269 132,430 112,243
Margen de EBITDA (%) 29.5% 31.2% 21.9% 19.6% 18.2%
Margen de EBITDAR (%) 29.5% 31.2% 21.9% 19.6% 18.2%
Retorno del FGO/Capitalizacion Ajustada (%) 18.5% 21.7% 13.7% 12.5% 13.5%
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) (75.4%) 27.4% (17.5%) (23.2%) (1.7%)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) 13.0% 22.8% 19.6% 18.6% 18.7%
Coberturas (x)
FGO/Intereses Financieros Brutos 6.1 6.3 3.4 36 4.7
EBITDA/Intereses Financieros Brutos 5.0 6.7 4.0 4.4 5.9
EBITDAR/(Intereses Financieros + Alquileres) 5.0 6.7 4.0 4.4 5.9
EBITDA/Servicio de Deuda 1:2 1.2 6 1.7 i
EBITDAR/Servicio de Deuda 1.2 1.2 .6 1.7 17
FGOI/Cargos Fijos 5.0 6.3 3.4 3.6 47
FFL/Servicio de Deuda 1.2 (.3) (1.7) i
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes)/Servicio de 23 (.0) 2 2.9
Deuda
FGO/Inversiones de Capital 4.9 7 | 4 1
Estructura de Capital y Endeudamiento (x)
Deuda Total Ajustada/FGO 23 2.0 3.5 4.0 32
Deuda Total con Asimilable al 2.8 1.8 3.0 34 25
Patrimonio/EBITDA
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al 2.1 9 24 23 .9
Patrimonio/EBITDA
Deuda Total Ajustada/EBITDAR 2.8 1.8 3.0 34 25
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR 2.1 9 2.4 2.3 9
Costo de Financiamiento Implicito (%) A N A A i
Deuda Garantizada/Deuda Total
Deuda Corto Plazo/Deuda Total 2 4 5 A 2
Balance
Total Activos 1,022,191 1,111,979 1,157,560 1,138,784 727,955
Caja e Inversiones Corrientes 97,102 200,149 86,559 141,661 183,879
Deuda Corto Plazo 88,031 147,990 248,010 45,849 47,656
Deuda Largo Plazo 288,087 249,198 227,736 398,899 233,751
Deuda Total 376,118 397,188 475,746 444,748 281,407
Total Patrimonio
Total Capital Ajustado 376,118 397,188 475,746 444,748 281,407
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 39,732 189,933 113,155 95,900 83,226
Variacion del Capital de Trabajo (69,654) 56,688 (101,973) (8,990) (42,154)
Flujo de Caja Operativo (FCO) (29,922) 246,621 11,182 86,910 41,072
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total
Inversiones de Capital (5,518) (50,731) (121,075) (242,117) (37,539)
Dividendos (50,037) (6,300) (16,975) (2,000) (13,999)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (85,477) 189,590 (126,868) (157,207) (10,466)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 18 23 37 60
Otras Inversiones, Neto 3,856 770 46,928 (43,002) 9,035
Variacion Neta de Deuda (21,408) (75,886) 24,816 163,342 74,840
Variacién Neta del Capital
Otros (Inversion y Financiacion) -18 (902) (5,386) (514)
Variacién de Caja (103,047) 113,590 (55,101) (42,216) 72,955
Estado de Resultados
Ventas Netas 113,357 692,977 726,339 677,186 617,540
Variacion de Ventas (%) (4.6%) 7.3% 9.7% 46.2%
EBIT 24,325 178,667 132,854 111,552 95,895
Intereses Financieros Brutos 6,716 32,312 39,892 30,331 18,922
Alquileres
Resultado Neto 16,976 120,405 93,168 75,438 65,470
*Conforme a Normas Internacionales de Informacién Financiera
Fuente: Haina
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Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM /
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB VWWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS,
CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE
FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA
CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA
SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A
LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE
LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2015 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono:
1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos
los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informadion factual que recibe de los
emisores y sus agentes y de ofras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién
factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de fuentes
independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccién. La
forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara
dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la
emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de
la administracion de! emisor y sus asesores, la disponibiiidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de audioria,
carias de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictimenes legales y ofros informes
mw%wﬂmbdw%&%&%:@mﬂ%ym%@%mmahm
en particular o en la jurisdiccidn del emisor, y una variedad de ofros factores. Los usuarios de calfficaciones de Fitch deben entender que ni
una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion
con una calificacion sera exacta y completa. En ultima instanda, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién
que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor
de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspecios
legales y fiscales. Ademés, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipotesis y predicciones sobre
acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los
hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se

emifié o afimo una calificacion.
La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual” sanmngunafepresmﬁoénugaramademngunhpo Una calificacién de
Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que Fitch

evalia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtn individuo, o grupo
de individuos, es Unicamente responsable por la calificacién. La calificacién no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean
relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mendionados especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o
venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autorfa compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron
involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el
propésito de ser contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emision ni un substiuto de la informacién
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones
puedmsermodiﬁczdas suspendidas, o refiradas en cualquier momento por cualquier razon a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificadones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo.
Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor
particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores,
aseguradores, garantes, ofros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde
USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de
un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera
que dichos honorarios varien entre USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de
una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracion de
registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretaria, o las
leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electrénica, los
informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de imprenta.
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