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Calificaciones

Nacionai

Largo Plazo A(dom)
Bonos 2013 USD100 millones A(dom)
Bonos 2011 USD50 millones A(dom)
Perspectiva Estable

Financial Data

Empresa Generadora de Electricidad
Haina, S.A.

Unm
USD Mil. 9/30114  12/3113
Revenue 732 726
EBITDA 214 159
EBITDA Margin (%) 29,3 219
Funds from Operations 186 13
FCF 138 {127)
Cash and Mkt.
Securities 71 87
Total Adj. Debt 361 476
Totat Adj.
Debt/EBITDAR 17 3.0
FFO Adjusted
Leverage 1.9 35
EBITDA/Gross Interest
Expense 10,1 4,0

Fuente: Haina

Caracteristicas de la Emision
de Deuda

Bonos 2013 USD100 millones

Tipo de Instrumento Bonos Corporativos

Monto USD100 millones
Aifio: 2013
Vencimiento 2020

No. Registro SWEM-078

Bonos 2011 USD50 miliones
Tipo de Instrumento Bonos Corporativos

Monto USD50 millones
Afio: 2011
Vencimiento 2016

No. Registro SIVEM-058

Fuente: Haina
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Metodologia de Calificacion de
Empresas No Financieras (Agosto 29,
2013).
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Factores Clave de las Calificaciones I “ I:,!-!LI!!“I I“ I"
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 en fondos publicos, para honrar las cuentas por cobrar de
las generadoras, relaciona el riesgo de estas empresas con el perfil de riesgo soberano.

Sector de Riesgo Alto: El sector eléctrico dominicano se caracteriza por recaudacién baja y
pérdidas elevadas. Estos aspectos debilitan la generacion de flujo de caja de las distribuidoras y
las hace dependientes de las transferencias del Gobierno para honrar sus cuentas por pagar con
las empresas generadoras. En consecuencia, el riesgo del sector sigue alto y esta atado a la
evolucion 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 ingiés) con las empresas distribuidoras dominicanas, los
cuales vencen en agosto de 2016. La incertidumbre en torno a la estrategia que seguira el
Gobierno dominicano sobre la renovacion de los PPAs en los préximos afios podria conlievar una
caida de los margenes de rentabilidad de Haina, a partir de julio de 2016.

Fitch Ratings contempl6 el escenario en el que Haina opera como una planta mercante (merchant
plant). Esto implica vender el 100% de su energia al mercado spot en un contexto hipotético de
precios decrecientes de energia. Con estas condiciones, Fitch prevé que Haina es capaz de
cumplir con sus compromisos financieros y mantener su perfil operativo y financiero en los
préximos arios.

Negocio se Fortalece: Para los Ultimos 12 meses (UDM) a septiembre de 2014, la compafiia
registré un EBITDA de USD214 millones, que supero6 los USD159 millones alcanzados en el afio
fiscal 2013. Esto permiti6 un flujo generado por operaciones de USD186 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 evolucién de la
rentabilidad operativa.

Métricas Crediticias Solidas: La evolucién de la rentabifidad operativa, aunada al
mantenimiento de un nivel de apalancamiento conservador, resulté en métricas crediticias soélidas.
A septiembre de 2014, la empresa alcanzd una relacion de EBITDA a gastos por intereses
financieros de 10.1 veces (x) y un apalancamiento respecto al EBITDA de 1.7x.

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 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 por
encima de 5x.
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Resumen Financiero — Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A.

| USD miles, cifras al 31 de diciembre uDM
Rentabilidad 30 sep 2014 2013 2012 2011 2010
EBITDA 214,311 159,269 132,430 112,243 78,649
EBITDAR 214,311 159,269 132,430 112,243 78,649
Margen de EBITDA (%) 293 21.9 19.6 18.2 18.6

i Margen de EBITDAR (%) 293 21.9 19.6 18.2 18.6

; Retorno del FGO/Capitalizacion Ajustada (%) 195 13.7 12.5 13.5 14.2
Margen de! Flujo de Fondos Libre (%) 189 (17.5) (23.2) 1.7) 12.5
Retomo sobre el Patrimonio Promedio (%) 226 19.6 18.6 18.7 13.6
Coberturas (x)
FGO/Intereses Financieros Brutos 89 34 3.6 4.7 3.7
EBITDA/Intereses Financieros Brutos 10.1 4.0 4.4 5.9 3.9
EBITDAR/(Intereses Financieros + Alquileres) 10.1 4.0 4.4 5.9 3.9
EBITDA/Servicio de Deuda 18 0.6 1.7 1.7 2.0
EBITDAR/Servicio de Deuda 18 0.6 1.7 1.7 20
FGO/Cargos Fijos 8.9 3.4 36 47 37
FFL/Servicio de Deuda 13 0.3) (1.7) 0.1 1.8
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes)/Servicio de Deuda 1.9 (0.0) 0.2 29 4.6
FGO/Inversiones de Capital 12.7 0.1 04 1.1 2.7
Estructura de Capital y Endeudamiento (x)
Deuda Total Ajustada/FGO 1.9 3.5 4.0 3.2 28
Deuda Total con Asimilable al Patimonio/EBITDA 1.7 3.0 34 2.5 26
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA 14 24 2.3 0.9 1.2
Deuda Total Ajustada/EBITDAR 1.7 3.0 34 25 26
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR 1.4 24 2.3 0.9 1.2
Costo de Financiamiento Implicito (%) 53 8.7 8.4 7.8 99
Deuda Garantizada/Deuda Total - —_ —_ - —_
Deuda Corto Plazo/Deuda Total 0.3 0.5 0.1 0.2 0.1
Balance
Total Activos 1,156,638 1,157,560 1,138,784 727,955 583,385
Caja e Inversiones Corrientes 71,446 86,559 141,661 183,879 110,924
Deuda Corto Plazo 97,951 248,010 45,849 47,656 19,600
Deuda Largo Plazo 263,474 227,736 398,899 233,751 186,967
Deuda Total 361,425 475,746 444,748 281,407 206,567
Total Patrimonio 614,259 514,500 434,729 375,160 324,181
Total Capital Ajustado 975,684 990,246 879,477 656,567 530,748
Flujo de Caja
Fiujo generado por las Operaciones (FGO) 185,812 113,155 95,900 83,226 64,707
Variacion del Capital de Trabajo (28,829)  (101,973) (8,990) (42,154) 35,110
Flujo de Caja Operativo (FCO) 156,983 11,182 86,910 41,072 99,817
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total — — — — —
Inversiones de Capital (12,403)  (121,075)  (242,117) (37,539) (37,099)
Dividendos (6,300) (16,975) (2,000) (13,999) (9,997)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 138,280  (126,868)  (157,207) (10,466) 52,721
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 18 23 37 60 —
Otras Inversiones, Neto 533 46,928 (43,002) 9,035 14,488
Variacién Neta de Deuda (114,489) 24,816 163,342 74,840 4,200
Variacién Neta del Capital — —_ — —_— —
Otros (Inversion y Financiacion) (836) — (5,386) (514) (30)
Variacion de Caja 23,508 (55,101) (42,216) 72,955 71,379
Estado de Resuitados
Ventas Netas 732,226 726,339 677,186 617,540 422,509
Variacion de Ventas (%) 2.3 7.3 9.7 46.2 375
EBIT 173,501 132,854 111,552 95,895 62,567
Intereses Financieros Brutos 21,270 39,882 30,331 18,922 20,304
Alquileres — — — — —
Resultado Neto 124,781 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 nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.
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CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS,
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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.
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