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Calificaciones

Nacional

Largo Plazo A-(dom)
Bonos 2011 USD 50 MM A-(dom)

Bonos 2013 USD 100 MM A-(dom)

Perspectiva Estable

Financial Data

Empresa Generadora de
Electricidad Haina, S.A.

LTM
USD Mil. 9/30/13 1213112
Ventas 716 677
EBITDA 144 132
Marg. EBITDA
(%) 20 20
Flujo Generado
por las
Operaciones 90 96
Flujo de caja libre
(FCF) (170) (157)
Efectivo e Inv.
Corrientes 115 142
Deuda Total Aj. 435 445
Deuda Total
Aj/EBITDA 3,0 34
Deuda Total
ALIFGO 4,0 3,7
EBITDA/Intereses 79 52

Caracteristicas de la Emisién de Deuda

Tipo de Instrumento Bonos Corporativos

Monto 100 MM USD
Afio: 2013
Vencimiento 4 a 6 afios
N° Registro SIVEM-078
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Afio: 2011
Vencimiento 2016
N° Registro SIVEM-058
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Factores Clave de la Calificacion 312

Aita Dependencia de Fondos Publicos: Las calificaciones de HAINA refiejan la dependencia del
sector eléctrico de las transferencias publicas para cubrir las compras de energia de las distribuidoras.
La alta dependencia de fondos publicos para honrar las cuentas por cobrar de las generadoras
relaciona el riesgo de éstas empresas al perfil de riesgo del soberano.

Sector de Alto Riesgo: El sector eléctrico dominicano se caracteriza por su bajo nivel de recaudacion
y elevadas pérdidas, lo cual debilita fa 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 de operacién de unidades generadoras en el pais sigue
siendo aito y esta atado a la evolucién del perfil de riesgo del soberano.

Contratos Vencen en 2016

Haina vende mas del 80% de su energia a través de contratos a largo plazo (PPAs) con las empresas
distribuidoras dominicanas, los cuales vencen en junio del afio 2016. La incertidumbre en torno a la
estrategia que seguira el gobierno dominicano de renovacién o no de los PPAs en los préximos afios
encierra la posibilidad de una caida de los margenes de rentabilidad de Haina a partir de Julio del afio
2016. Sin embargo, la empresa ha fortalecido su base de activos productivos a través de la
incorporacién de nueva capacidad de generacion a partir del afio 2013 {fuel oil y edlica) lo que la
posiciona para competir sobre la base del despacho por mérito y poder vender energia al mercado
spot de manera rentable.

Fitch contemplé el escenario en el que Haina opera como un Merchant Plant al vender el 100% de su
energia al mercado spot en un contexto hipotético de precios de energia decrecientes producto de Ia
entrada de nuevos activos de generacion de mayor eficiencia ios cuales impactan de manera positiva
el costo marginal de la energia eléctrica en el pais. Bajos estas condiciones Fitch prevé que Haina es
capaz de cumplir con sus compromisos financieros y mantener su actual perfil operativo y financiero
en los proximos afos.

El Negocio se Fortalece: Durante el periodo de doce meses a Septiembre 2013 la compaiiia registré
un EBITDA de USD 144 miliones, por encima de los USD 132 millones alcanzados en AF2012, lo que
permitié registrar un FGO de USD 90 millones a esta fecha. Fitch anticipa que la entrada en
operaciones de los nuevos activos de generacion contribuyan a fortalecer la evolucion del EBITDA en
los préximos trimestres.

Solidas Métricas Crediticias: La evolucion de la rentabilidad operativa comentada aunada al
mantenimiento de un nivel de apalancamiento conservador resulté en sélidas métricas crediticias. La
empresa alcanzé una relacién de EBITDA a gastos por intereses financieros de 7.9 veces y un
apalancamiento neto respecto al EBITDA de 2,2x; ambos al 30 de septiembre de 2013.

Sensibilidad de la Calificacién

Una subida de las calificaciones del soberano y/o una mejora importante de los indicadores de gestion
de las empresas distribuidoras reflejo de medidas orientadas al fortalecimiento del sector eléctrico
impactaria positivamente las calificaciones. Una baja en las calificaciones del soberano, el deterioro
de los indicadores operativos y financieros del sector o un aumento del apalancamiento de la empresa
por encima de las 5x de manera sostenida son factores que impactarian negativamente las
calificaciones.

Liquidez y Estructura de Deuda

Al 30 de septiembre 2013 la empresa registré USD 115 millones en caja y una cobertura del servicio
de su deuda respecto al EBITDA de 0,6x. La empresa estima colocar una nueva emisién de bonos
corporativos en el mercado local en los proximos meses por hasta USD 100 millones. El uso de los
fondos seria financiar el grueso de la pre-cancelaciéon de sus bonos internacionales 2017. La
colocacién de esta nueva emision alargaria la vida promedio de sus pasivos financieros a 3 afios y
reduciria el costo promedio de financiamiento ademas de permitir, junto con el uso de su propia caja,
una reduccion en el saldo total de deuda de aproximadamente USD 60 miliones.
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Resumen Financiero - Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A.
{000 USD. Afios fiscles al 31 de Dicicembre)

L Rentabilidad sep-2013 2012 2011 2010 2009
EBITDA Operativo 144.100 132.430 112.243 78.649 44.555
EBITDAR Operativo 144.100 132.430 112.243 78.649 44555
Margen de EBITDA 20,1% 19,6% 18,2% 18,6% 14,5%
Margen de EBITDAR 20,1% 19,6% 18,2% 18,6% 14,5%
] Retorno del FGO / Capitalizacién Ajustada (%) 11,7% 13,8% 15,6% 16,0% 9,1%
| Margen del Flujo de Fondos Libre -23,8% -23,2% -1,7% 12,5% -14,1%
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 18,3% 18,6% 18,7% 13,6% 4,7%

Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 59 4,8 5,4 4,2 1,7
I EBITDA Operativo/ Intereses Financieros Brutos 7,9 5,2 59 39 1,7
| EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 7,9 5,2 59 3,9 1,7
| EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda 6 19 1,7 2,0 14
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 6 1,9 1,7 2,0 14
FGO / Cargos Fijos 59 48 54 4,2 1,7
FFL/ Servicio de Deuda -0,7 -1,8 0,1 1,8 -0,5
| (FFL + Caja e Inversiones Corrientes} / Servicio de Deuda -0,2 0,1 2,9 4,6 0,7
| FGO / inversiones de Capital 0,2 0,4 1,1 2,7 -2,9

i Estructura de Capital y Endeudamiento

| Deuda Total Ajustada / FGO 4,0 3,7 2,8 2,4 4,5
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 3,0 34 2,5 2,6 4,5
Deuda Neta Total con Deuda Asimilabte al Patrimonio/EBITDA Operativo 2,2 2,3 9 1,2 3,7
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 3,0 3,4 2,5 2,6 4,5
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 2,2 2,3 9 1,2 3,7
Costo de Financiamiento implicito {%) 4,5% 7,0% 7.8% 9,9% 13,6%
Deuda Garantizada / Deuda Totat
Deuda Corto Plazo / Deuda Total ,5 A 2 1 0
Balance
Total Activos 1.189.688 1.138.784 727.955 583.385 554.309
Caja e Inversiones Corrientes 115.095 141.661 183.879 110.924 39.548
Deuda Corto Plazo 215.466 45.849 47.656 19.600 6.000
| Deuda Largo Plazo 219.130 398.899 233.751 186.967 196.367
Deuda Total 434,596 444.748 281.407 206.567 202.367
Deuda asimilable al Patrimonio
Deuda Total con Deuda Asimilable ai Patrimonio 434.596 444.748 281.407 206.567 202.367
Deuda Fuera de Balance
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimitabie al Patrimonio 434.596 444.748 281.407 206.567 202.367
Total Patrimonio 489.009 434729 375.160 324.181 291.804
Total Capital Ajustado 923.605 879.477 656.567 530.748 494.171

Flujo de Caja

fiujo generado por las Operaciones (FGO) 89.849 95.900 83.226 64.707 19.021
Variacion del Capital de Trabajo -43.906 -8.990 -42.154 35.110 -36.323
Fiujo de Caja Operativo {FCO) 45,943 86.910 41.072 99.817 -17.302
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total - - -
Inversiones de Capital -197.273 -242,117 -37.539 -37.099 ~5.881
Dividendos -18.975 -2.000 -13.999 -9.997 -20.003
Flujo de Fondos Libre (FFL) -170.305 -157.207 -10.466 52.721 -43.186
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 60 37 60

Otras Inversiones, Neto -5.841 -43.002 9.035 14.488 32.978
Variacion Neta de Deuda 51.354 163.342 74.840 4.200 27.737
Variacion Neta del Capital

Otros (Inversion y Financiacion) -745 -5.386 -514 -30 -322
Variacion de Caja -125.477 -42.216 72.955 71.379 17.207

Estado de Resultados

Ventas Netas 715.524 677.186 617.540 422.509 307.198
Variacion de Ventas (%) 9,1% 9,7% 46,2% 37,5% -33,3%
EBIT Operativo 120.847 111.552 95.895 62.567 29.015
Intereses Financieros Brutos 18.298 25.482 18.922 20.304 25.837
Alquileres

Resultado Neto 84.248 75.438 65.470 41,975 14.403

Fuente: Haina
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