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Calificaciones
Nacional
Largo Plazo A{dom)

Bonos 2014 USD100 millones A(dom)

Bonos 2013 USD100 millones A(dom)
Bonos 2011 USD50 millones A(dom)

Perspectiva Estable

Informacion Financeira

Empresa Generadora de Electricidad
Haina, S.A.

USD Mil. 12/31/14 1213113
Ventas 693 726

EBITDA 213 159

Marg. EBITDA (%) 31 22

Fiujo Generado por las

Operaciones 190 113

Yo ae caja upre

% 190 (127)
Efectivo e Inv.

Corrientes 200 87

Deuda Total Aj. 400 476

Deuda Total

Aj/EBITDAR 1.9 30
Deuda Total Aj./FGO 20 35
EBITDA/Intereses 15,2 40

Fuente: Haina
Bonos 2014 USD100 millones
Tipo de InstrumentoBonos Corporativos

Monto USD100 millones
Ano: 2014
Vencimiento 8 a 10 afios

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 USDS50 millones
Afio: 2011
Vencimiento 2016

No. Registro SIVEM-058

Fuente: Haina

Metodologia Relacionada
Metodologfa de Calificacién de Empresas
No Financieras (Diciembre 19, 2014).
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Dependencia Alta de Fondos Publicos: Las calificaciones de Empresa Generadora de
Electricidad Haina, S.A. (Haina) reflejan la dependencia alta que tiene el sector eléctrico de las
transferencias publicas para cubrir las compras de energia de las distribuidoras. Esta
dependencia 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: E! sector eléctrico dominicano se caracteriza por recaudacion baja y
perdidas elevadas. Estos aspectos debilitan la generacion de flujo de caja de las distribuidoras y
causa la dependencia mencionada de las transferencias del Gobierno. En consecuencia, el
riesgo del sector sigue 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 mediante contratos a largo
plazo con empresas distribuidoras dominicanas, que vencen en agosto de 2016. La incertidumbre
sobre la estrategia del Gobierno para renovar estos en los préximos afios podria perjudicar su
rentabilidad a partir de julio de 2016. Fitch Ratings contemplé el escenario en el que Haina opera
como planta mercante, vendiendo toda su energia al mercado spot en un contexto de precios
decrecientes de energia. Determiné que Haina es capaz de cumplir con sus compromisos
financieros y mantener su perfil operativo y financiero en los préximos afios.

Negocio se Fortalece: A diciembre de 2014, la compaiiia registrdé un EBITDA de USD213
millones, que superé USD158 millones alcanzados en el afio fiscal 2013. Esto permitié un flujo
generado por operaciones de USD190 millones a esta fecha. La mejora en el EBITDA se explica
por el despacho de activos de generacién nuevos desde 2013, que son mas eficientes que otras
unidades de la empresa, lo que ha fortalecido la evolucion de la rentabilidad operativa.

Métricas Crediticias Sdlidas: La evolucién de la rentabilidad operativa, aunada al
mantenimiento de un nivel de apalancamiento conservador, resulté en métricas crediticias sélidas.
A diciembre de 2014, la empresa alcanzé una relacion de EBITDA a gastos por intereses
financieros de 15.2 veces (x) y un apalancamiento respecto al EBITDAR de 1.9x.

Sensibilidad de las Calificaciones

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

Una accién negativa de calificacién derivaria de una baja en las calificaciones del soberano, un
cambio profundo y adverso en el marco regulatorio qde 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 por
encima de 5x.
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Resumen Financiero — Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A.

USD miles

Rentabilidad 2014 2013 2012 2011 2010
EBITDA 213,015 159,269 132,430 112,243 78,649
EBITDAR 213,015 159,269 132,430 112,243 78,649
Margen de EBITDA (%) 30.7 21.9 1986 18.2 18.6
Margen de EBITDAR (%) 30.7 219 19.6 18.2 18.6
Retorno del FGO/Capitalizacion Ajustada (%) 19.7 13.7 12.5 135 14.2
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) 27.4 (17.5) (23.2) (1.7) 125
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) 21.2 19.6 18.6 18.7 13.6
Coberturas (x)

FGO/intereses Financieros Brutos 14.6 34 3.6 4.7 3.7
EBITDA/Intereses Financieros Brutos 15.2 4.0 4.4 5.9 3.9
EBITDAR/(Intereses Financieros + Alquileres) 15.2 4.0 4.4 59 39
EBITDA/Servicio de Deuda 13 0.6 1.7 1.7 2.0
EBITDAR/Servicio de Deuda 1.3 0.6 1.7 1.7 2.0
FGO/Cargos Fijos 14.6 34 3.6 4.7 37
FFL/Servicio de Deuda 13 (0.3) (1.7) 0.1 18
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes)/Servicio de 25 0.0 0.2 2.9 46
Deuda

FGO/Inversiones de Capital 4.9 0.1 0.4 1.1 2.7
Estructura de Capital y Endeudamiento (x)

Deuda Total Ajustada/FGO 2.0 35 4.0 3.2 2.8
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA 1.9 3.0 34 25 2.6
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al 0.8 24 23 0.9 1.2
Patrimonio/EBITDA

Deuda Total Ajustada/EBITDAR 1.9 3.0 3.4 25 2.6
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR 0.9 2.4 ] 0.9 1.2
Costo de Financiamiento Implicito (%) 3.2 8.7 8.4 78 8.9
Deuda Garantizada/Deuda Total — — — —_ —
Deuda Corto Plazo/Deuda Total 0.4 0.5 0.1 0.2 0.1
Balance

Total Activos 1,195,083 1,157,560 1,138,784 727,955 583,385
Caja e Inversiones Corrientes 200,149 86,559 141,661 183,879 110,924
Deuda Corto Plazo 147,990 248,010 45,849 47,656 19,600
Deuda Largo Plazo 252,037 227,736 398,899 233,751 186,967
Deuda Total 400,027 475,746 444748 281,407 208,567
Total Patrimonio 637,209 514,500 434,729 375,160 324,181
Total Capital Ajustado 1,037,236 990,246 879,477 656,567 530,748
Flujo de Caja

Flujo generado por las Operaciones (FGO) 190,361 113,155 95,900 83,226 64,707
Variacién del Capital de Trabajo 55,396 (101,973) (8,990) (42,154) 35,110
Flujo de Caja Operativo (FCO) 245,757 11,182 86,910 41,072 99,817
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total — — o - —_
Inversiones de Capital (49,820) (121,075) (242,117) (37,539) (37,099)
Dividendos (6,300) (16,975) (2,000) (13,999) (9,997)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 189,637 (126,868) (157,207) (10,466) 52,721
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 18 23 37 60 —_—
Otras inversiones, Neto 770 46,928 (43,002) 9,035 14,488

Variacion Neta de Deuda (76,832) 24,816 163,342 74,840 4,200
Variacién Neta del Capital —

(5,385 (514) (30)

Otros (Inversién y Financiacién) = =
Variacion de Caja 113,593 (55,101) (42,216) 72,955 71,379
Estado de Resultados
Ventas Netas 892,977 726,339 677,186 617,540 422,509
Variacion de Ventas (%) 4.6) 7.3 9.7 46.2 375
EBIT 176,168 132,854 111,552 95,895 62,567
Intereses Financieros Brutos 13,976 39,892 30,331 18,922 20,304
Alquileres — — —_ —_ —
Resultado Neto 122,350 93,168 75,438 65,470 41,975
Fuente: Haina
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Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su hombre 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 SIGUIENDC ESTE ENLACE: HTTP. / / FITCHRATINGS.COM /
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIOWEB WWW.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 SITIOWEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2015 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehal Street, New York, NY 10004. Teléforo:
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factuat sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologlas de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes
independentes, en la medida de que dichas fuentes se encuertren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La
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cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes tecricos, dictamenes fegales y ofros informes
proporcionados por terceros, la disponibiidad de fuertes de verificacion independiente y competentes de teroeros con respecto a la emision
en particutar o en a jurisdiccién del emisor, y una variedad de ctros factores. Los usuarios de calficaciones de Fitch deben entender que ni
una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacian en la que Fitch se basa en relacién
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