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Calificaciones

Nacional

Largo Plazo A(dom)

Bonos 2014 USD100 millones A(dom}

Bonos 2013 USD100 millones A(dom)
Bonos 2011 USDSO millones A(dom}

Perspectiva Estable

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

3

meses

31 mar 31 dic

2015 2014
USO millones

Ventas 113 693

EBITDA 33 216

Margen EBrTDA 29 31

(%)
Flujo Generado 40 190

por las
Operaciones
Flujo de Caja (85) 190

Libre (FCL)

Efectivo e Inv. 97 200

Comentes
Deuda Total Aj. 376 397

Deuda Total 2.8 1.8

Aj./EBITDAR
Deuda Total 2.3 2.0

Aj./FGO
EBlTDA/intereses 5.0 6.7
Fuente: Haina

Bonos 2014 USDIOO millones

Tipo de Instrumento Bonos Coroorativos

Monto

Año:

Vencimiento

No. Registro

USD100 millones

2014

2025

SrVEM-084

Bonos 2013 USD100 millones

Tipo de Instrumento Bonos Corporativos

Monto USD100 millones

Año; 2013

Vencimiento 2020

No. Registro SIVEM-078

Bonos 2011 USDSO millones

Tipo de Instrumento Bonos Corporativos

Monto tJSDSO millones

Año: 2011

Vencimiento 2016

No. Registro SIVEM-058

Fuente: Haina

Metodología Relacionada
Metodología de Califícación de Empresas
No Financieras (Diciembre 19, 2014).
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Factores Clave de las Calificaciones

Sector Débil y Alto Riesgo: Las calificaciones de Empresa Generadora de Electricidad Haina,
S.A. (Haina) reflejan la dependencia que tiene el sector eléctrico de las transferencias públicas
para cubrir las compras de energía de las distribuidoras. El sector se caracteriza por recaudación

baja y pérdidas elevadas, aspectos que debilitan la generación de flujo de caja de las

distribuidoras. Esta dependencia para honrar las cuentas por cobrar de las generadoras

relaciona el riesgo de Haina y el resto de las generadoras con el perfil de riesgo soberano.

Contratos a Vencer en 2016: Haina vende su energía mediante contratos a largo plazo con

empresas distribuidoras dominicanas, los cuales vencen el 31 de julio de 2016. La posible no

renovación de estos contratos podría perjudicar su rentabilidad a partir de agosto de 2016. Fitch

Ratings contempló el escenario en el que Haina opera como planta mercante, vendiendo más de
80% de su energía al mercado spot en un contexto de precios decrecientes de energía.
Determinó que Haina es capaz de cumplir con sus compromisos financieros y mantener su perfil
operativo y financiero en los próximos años.

Rentabilidad a la Baja: Fitch anticipa que el margen EBITDA experimentará una caída en

promedio de hasta 21% en 2015-2019, una vez venzan los contratos a largo plazo con las

distribuidoras. La agencia prevé que la empresa mantendrá su perfil crediticio al ser capaz de
cumplir con sus compromisos comerciales y financieros aún en un escenario de exposición

mayor al mercado mayorista.

Portafolio de Activos Diversificado: Haina mantiene activos diversificados que usan fuentes

diversas de energía primaria (gas, diesel, viento y carbón), con io que asegura una posición de
mercado sólida y su despacho en la lista de mérito. La empresa planea invertir USD76 millones
por año en 2015-2019 para seguir fortaleciendo su base de activos productivos.

Apalancamiento al Alza: Fitch prevé que Haina experimentará 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 podría realizar una acción negativa de calificación si ei

apalancamiento de la empresa llegara a 5x de manera sostenida. Fitch monitoreará la estrategia
de fínanciamiento de las inversiones de la empresa en los próximos años a fin de informar al

mercado si se prevén cambios en la estnjctura de capital de la empresa que puedan impactar su

perfil crediticio.

Sensibilidad de las Calificaciones

Una acción positiva de calificación procedería en caso de un alza en las calificaciones del

soberano o una mejora importante en los indicadores de gestión de las empresas distribuidoras.

Una acción negativa de calificación derivaría de una baja en las calificaciones del soberano, un
cambio profundo y adverso en el marco regulatorio que perjudicase la capacidad de generación
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 finandera/EBlTDA) sostenidamente superior
a 5x.
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Resumen Financiero — Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A.

(USO miles, años 2011-2014 temiinados al 31 de diciembre)

Rentabilidad

3 meses*

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

fulargen 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/Capitalización Ajustada (%) 18.5% 21.7% 13.7% 12.5% 13.5%

Margen de! 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/lntereses Financieros Brutos 6.1 6.3 3.4 3.6 4.7

EBITDA/Intereses Financieros Brutos 5.0 6.7 4.0 4.4 5.9

EBITDAR/{lntereses Financieros + Alquileres) 5.0 6.7 4.0 4.4 S.9

EBITDA/Servicio de Deuda 1.2 1.2 .6 1.7 1.7

EBITDAR/Servicio de Deuda 1.2 1.2 .6 1.7 1.7

FGO/Cargos Fijos 5.0 6.3 3.4 3.6 4,7

FFL/Servicio de Deuda 1.2 (•3) (1.7) .1
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes)/Sefvicio de 2.3 (.0) .2 2.9

Deuda

FGO/Inversiones de Capital 4.9 .1 .4 1.1

Estructura de Capital y Endeudamiento (x)
Deuda Total Ajustada/FGO 2.3 2.0 3.5 4.0 3.2

Deuda Total con Asimilable al 2.8 1.8 3.0 3.4 2.5
Patrimonio/EBITDA

Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al 2.1 .9 2.4 2.3 .9
Patrimonio/EBITDA

Deuda Total Ajustada/EBITDAR 2.8 1.8 3.0 3.4 2.5

Deuda Total Ajustada Neta/EBiTDAR 2.1 .9 2.4 2.3 .9

Costo de Financiamiento Implícito (%) .1 .1 .1 .1 .1

Deuda Garantizada/Deuda Total

Deuda Corto Plazo/Deuda Total ,2 .4 .5 .1 .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
Variación 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
Variación Neta de Deuda (21,408) (75,886) 24,816 163,342 74,840
Variación Neta del Capital
Otros (Inversión y Financiación) -18 (902) (5,386) (514)
Variación 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
Variación 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 información Financiera
Fuente: Haina

Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A.
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