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Actualizacion

Comunicacliones de Entradas
AM m.manzano

Calificaciones

Escala Nacional

Largo Plazo AA-(dom)
Bonos 2014 USD100 millones ~ AA=(dom)
Bonos 2013 USD100 millones  AA—(dom)

Bonos 2016 USD100 millones ~ AA—(dom)
Bonos 2017 USD100 millones AA-(dom)

Perspectiva
Largo Plazo Estable

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

31 dic 31 dic
(USD millones) 2016 2015
Ventas 333 452
EBITDA 96 132
Margen de EBITDA (%) 28.8 29.1
Flujo Generado por las 78 111
Operaciones (FGO)
Flujo de Caja Libre (76) 109
Efectivo e Inversiones 95 79
Corrientes
Deuda Total Ajustada 296 304
Deuda Total 3.1 23
Ajustada/EBITDAR (x)
Deuda Total Ajustada/FGO 3.5 2.5
(x)
EBITDA/Pagos de 5.8 4.3

Intereses (x)
UDM: ditimos 12 meses. X: veces.
Fuente: Haina.
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Factores Clave de las Calificaciones se021

Sector de Riesgo Alto: El sector eléctrico dominicano se caracteriza por su nivel de pérdidas de
energia elevadas. Este aspecto debilita la generacion de flujo de caja de las distribuidoras y las
hace dependientes de las transferencias del gobierno para cubrir sus cuentas por pagar con las
generadoras. En consecuencia, el riesgo del sector permanece alto y obedece a la evolucion del

perfil de riesgo del soberano.

Vencimiento de Contratos sin Impacto en Calificaciones: La Empresa Generadora de
Electricidad Haina, S.A. (Haina) ha operado como planta mercante tras el vencimiento de sus
contratos de compraventa de energia (PPAs, por sus siglas en inglés) en agosto de 2016. Fitch
Ratings prevé que el EBITDA y su margen se reduzcan hasta un promedio de USD86 millones y
25% en 2017-2018 (2013—2015: USD169 millones y 27.5%, respectivamente). Esto resultaria de
la exposicién al mercado mayorista en un contexto de precios decrecientes de energia y la
expansion esperada de la capacidad instalada en el Sistema de Electricidad Nacional
Interconectado (SENI). En este escenario, Fitch anticipa que Haina cumplira en los proximos afos
con sus compromisos financieros y mantendra un perfil operativo y financiero acorde con sus
calificaciones.

Nueva Licitaciéon de Contratos: El 13 de febrero de 2017 la Corporacion Dominicana de
Empresas Eléctricas Estadales (CDEEE) adjudicé 471.46 megavatios (MW) en nuevos contratos
de 5 afos a dos participantes, en el proceso de licitacion por hasta 900 MW de potencia y energia
asociada. Haina no fue una de las empresas adjudicadas y continta operando como una planta
mercante vendiendo aproximadamente 67% de su energia en el mercado mayorista (spof) y 33%
de su energia bajo los PPAs con el Consorcio Energético Punta Cana-Macao (CEPM), con
usuarios no regulados y con la CDEEE.

Activos Diversificados: La estrategia de inversion en activos de generacion eficientes ha
permitido a Haina mantener un portafolio diversificado mediante el uso de fuentes diversas de
energia primaria (fueloil, viento y carboén), asegurando asi su despacho en posiciones diferentes en
la lista de mérito como respaldo de sus resultados operativos. En mayo de 2016, inicid
operaciones Larimar |, el nuevo parque eolico de la empresa con capacidad instalada de 50 MW, y
cuenta con un nuevo PPA de 20 afios con CDEEE como contraparte.

Aumento del Apalancamiento: Fitch prevé un aumento del apalancamiento de hasta 4 veces (x)
en 2018, dada la premisa de la mayor exposicién de Haina al mercado mayorista y la entrada de
nuevos activos de generacion al sistema que mantendran el precio de la energia bajo durante este
periodo. El EBITDA menor previsto sera suficiente para cubrir los compromisos financieros,
considerando la estrategia de Haina de mantener su deuda cercana a USD300 millones en dicho
periodo.

Sensibilidad de las Calificaciones

Una accion positiva de calificacién procederia en caso de la normalizacion sostenida de los
compromisos comerciales por parte de las distribuidoras y de un apalancamiento (deuda financiera
sobre EBITDA) inferior a 3x de manera sostenida. Una accion negativa de calificacion resultaria de
un cambio adverso en el marco regulatorio que perjudicara la capacidad de generacion de flujos
operativos, asi como de un deterioro en el flujo de caja operativo (FCO) de la empresa que llevara
el apalancamiento a niveles superiores a un rango de entre 4.5x y 5.0x de manera sostenida.
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Caracteristicas de
Emisiones de Deuda

Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A.

Tipo de Bonos corporativos

Instrumento

Monto USD100 millones

Afio 2013

Vencimiento 2020

No. Registro SIVEM-078

Tipo de Bonos corporativos

Instrumento

Monto USD100 millcnes

Afo 2014

Vencimiento 2025

No. Registro SIVEM-084

Tipo de Bonos corporalivos

Instrumento

Monto USD100 millenes en
su equivalente en
pesos

Afio 2016

Vencimiento 2026

No. Registro SIVEM-095

Tipo de Nuevos bonos

Instrumento corporativos

Monto USD100 millones en
su equivalente en
pesos

Afio 2017

Vencimiento 2024-2027

No. Registro SIVEM-105

(USD miles) Anual Anual Anual Anual Anual
Rentabilidad 31 dic 2012 31 dic 2013 31 dic 2014 31 dic 2015 31 dic 2016
Margen de EBITDAR Operativo (%) 19.6 21.9 31.4 29.1 28.8
Margen de EBITDA Operativo (%) 19.6 21.9 31.4 291 28.8
Margen de EBIT Operativo (%) 16.5 18.3 25.9 21.4 17.5
Margen de FGO (%) 14.2 15.6 27.4 2486 23.4
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) (23.2) (17.5) 27.4 241 (22.8)
Retorno sobre el Capital Utilizado (%) 15.2 16.6 226 11.9 7.3
Apalancamiento bruto

Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo 34 3.0 1.8 23 3.1
Deuda Total Ajustada/FGO 4.0 3.5 2.0 2.8 3.5
FFL/Deuda Total Ajustada (%) (35.3) (26.7) 47.7 35.8 (25.6)
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA Operativo (x) 3.4 3.0 1.8 2.3 31
Deuda Total Garantizada / EBITDA Operativo - - - - -
Deuda Total Ajustada/(FCO antes de Alquileres - Capex de Mtto.) (x) (2.9) (4.3) 20 1.9 4.2
Apalancamiento Neto

Deuda Total Ajustada Neta / EBITDAR Operativo 23 2.4 0.9 1T, 2.1
Deuda Neta Ajustada/FGO 28 29 1.0 21 2.4
Deuda Neta Total / (FCO-Capex) (x) (2.0) (3.5) 1.0 1.4 29
Coberturas (x)

EBITDAR QOperativo/(Intereses Financieros + Alquileres) 4.4 4.0 6.7 6.5 58
EBITDAR Operativo/intereses Financieros Brutos 4.4 4.0 6.7 6.5 5.8
FGO/Cargos Fijos 36 3.4 6.3 53 5.1
FGO/Intereses Financieros Brutos 3.6 3.4 6.3 53 51
FCOlInversiones de Capital 0.4 0.1 4.9 3.1 3.9
Resumen de Deuda

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 444,748 475,746 397,188 303,928 296,495
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 444 748 475,746 397,188 303,928 296,495
Deuda por Arrendamientos Operativos

Otra Deuda Fuera de Balance

Intereses Financieros Brutos (30,331) (39,892) (32,312) (20,167) (16,5189
Costo de financiamiento Implicito (%) 8.4 8.7 74 5.8 55
Resumen de Flujo de Caja

Flujo Generado por la Operaciones (FGO) 95,900 113,155 189,932 111,099 77,814
Variacion del Capital de Trabajo (Definido por Fitch) (8,990) (101,973) 56,688 122,711 16,934
Flujo de Caja Operativo (FCO) 86,910 11,182 246,620 233,810 94,748
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total

Inversiones de Capital (Capex) (242,117) (121,075) (50,731) (74,889) (24,340)
Dividendos (2,000) (16,975) (6,300) (50,037) (146,164)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (157,207) (126,868) 189,589 108,884 (75,756)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos 37 23 18 40
Variacion Neta de Deuda 163,342 24,816 (75,886) (95,205) (6,154)
Variacion Neta del Capital

Otros Flujos de inversiones y financiamientos (48,388) 46,928 (132) (135,294) 97,997
Variacion de Caja y Equivalentes (42,216) (55,101) 113,589 (121,615) 16,127
Liquidez

Efectivo Disponible y Equivalentes 141,661 86,559 200,149 78,535 94,662
Lineas de Crédito Comprometidas Disponibles

Efectivo y Equivalentes Restringido

Capital de Trabajo

Capital de Trabajo, Neto (Definido por Fitch) 90,942 262,009 194,924 68,591 46,936
Dias de Cuentas por Cobrar 149.1 177.2 152.2 57.9 76.8
Dias de Inventarios 29.0 34.2 337 56.7 82.7
Dias de Cuentas por Pagar 160.7 99.9 109.4 61.6 134.2
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 35.8 16.7 r 4] 16.6 7.3
Estado de Resultados

Ventas Netas 677,186 726,339 692,977 452,446 332,668
Variacion de Ventas (%) 7.3 (4.6) (34.7) (26.5)
EBITDAR Operativo 132,430 159,269 217,579 131,595 95,677
EBITDAR después de Dividendos al Asociado y Minorias 132,430 159,269 217,579 131,595 95,677
EBITDA Operativo 132,430 159,269 217,579 131,595 95,677
EBITDA después de Dividendos al Asociado y Minorias 132,430 159,269 217,579 131,595 95,677
EBIT Operativo 111,552 132,854 179,815 97,037 58,292

X. veces.

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
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HTTPS/FITCHRATINGS. COWUNDERSTANDINGCREDITRATINGS.. 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 INTERESES, 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.
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