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Empresa Generadora de Electricidad

Haina, S.A.
UDM

! 31 mar 31 dic
USD Miliones 2014 2013
Ventas 721 726
EBITDA 173 159

0

Marg. EBITDA (%) 24.0 21.9
Flujo Generado por
las Operaciones 120 113
Flujo de Caja Libre
(FCF) 74 (127)
Efectivo e Inv.
Corrientes 91 87
Deuda Total Aj. 407 476
Deuda Total
AJ/EBITDAR 2.3 3.0
Deuda Total
AjIFGO 25 3.1
EBITDA/Intereses 29 40

Fuente: Haina
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Dependencia Alta de Fondos Publicos: Las calificaciones de Haina reflejan la dependencia
que tiene el sector eléctrico hacia 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.

Factores Clave de las Calificaciones

Sector de Aito Riesgo: E! sector eléctrico dominicano se caracteriza por su nivel bajo de
recaudacion y pérdidas elevadas; lo cual debilita la generaciéon 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 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, fos cuales vencen en junio de
2016. La incertidumbre en torno a la estrategia que seguira el gobierno dominicano (de renovar
los PPAs en los préximos afios) podria conllevar a una calda de los mérgenes de rentabilidad de
Haina, a partir de julio de 2016.

Fitch Ratings contempl6 el escenario en el que Haina opera como un Merchant Plant. Esto al
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 afios.

El Negocio se Fortalece: Durante el periodo UDM a marzo de 2014, la compariia registré un
EBITDA de USD173 millones; por encima de los USD159 millones alcanzados en AF2013. Esto
permitié un flujo generado por operaciones de USD120 millones a esta fecha. La mejora en el
EBITDA se explica por el despacho de nuevos activos de generacion desde 2013; mas eficientes
que otras unidades de la empresa, lo que ha fortalecido la evolucion de la rentabilidad operativa.

Sélidas Métricas Crediticias: La evolucion de la rentabilidad operativa, aunada al
mantenimiento de un nivel de apalancamiento conservador, resultd en métricas crediticias sélidas.
La empresa alcanzé una relacion de EBITDA a gastos por intereses financieros de 3,9 veces y un
apalancamiento respecto al EBITDA de 2,3x; ambos a marzo de 2014.

Sensibilidad de las Calificaciones

Una accién positiva de calificacién procederia en caso de una subida en las
calificaciones del soberano y/o de una mejora importante en los indicadores de
gestion de las empresas distribuidoras. Una accién negativa de calificacién
procederia ante una baja en las calificaciones del soberano, un cambio profundo y
adverso en el marco regulatorio que perjudique la capacidad de generacién de flujos
operativos de las empresas del sector y el deterioro en el flujo de caja operativo de la
empresa al punto de llevar el apalancamiento (deuda financiera / EBITDA) por
encima de las 5x de manera sostenida.
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Metodologia Relacionada

Metodologia de Calificacion de
Empresas No Financieras (Agosto

Liquidez y Estructura de Deuda

A marzo de 2014, la empresa registré USDS1 millones en caja y USD107 millones en lineas de
crédito disponibles; también una cobertura del servicio de su deuda respecto al EBITDA de 0,9x.
A esta fecha, el saldo de deuda financiera fue de USD407 millones; la cual estd compuesta por
préstamos con la banca local e internacional (70,5%) y bonos corporativos (29,5%), y exhibe una
vida promedio de 2,1 afios y un costo financiero de 5,93% aro.

Perfil

EGE Haina se estableci6 el 17 de agosto de 1999. Se constituy6 de acuerdo con las leyes de la
Republica Dominicana, como parte del proceso de capitalizacion del sector eléctrico del pais
iniciado en ese afio.

Haina es el generador mas grande del sector, con una capacidad instalada de 905 MW (30% del
total instalado en el Sistema de Electricidad Nacional Interconectado, SENI) y una capacidad
firme de 349 MW, a marzo de 2014. La posicién competitiva de la empresa se sustenta en su
portafolio diversificado de activos de generacién a carbon, FO#6, FO#2 y edlico; lo que garantiza
gue sus unidades de generacién se despachen consistentemente por mérito en distintos lugares
de la curva de despacho.

Operaciones

Haina vende energia mediante PPAs a largo plazo, estructurados y denominados en délares con
las tres principales empresas distribuidoras del pais. Los PPAs de la compafiia (por un total de
350 MW) estan distribuidos de ia siguiente manera: 138 MW con la Empresa Distribuidora de
Electricidad del Sur (EDE Sur), 112 MW con la Empresa Distribuidora de Electricidad del Norte
(EDE Norte) y 100 MW con la empresa Distribuidora de Electricidad del Este (EDE Este). Debe
destacarse, que este dltimo contrato se suspendié parciaimente (50 MW) y, a partir de septiembre
de 2012, se restituyd al 100% de su capacidad original.

Asimismo, Haina mantiene un contrato de venta hasta un maximo de 100 MW a 18 ailos con
Consorcio Energético Punta Cana-Macao (CEPM, empresa que opera un sistema aislado
ubicado en la zona turistica al este de la Republica Dominicana). Recientemente, durante marzo
de 2014, la empresa implementd un nuevo PPA, con un usuario no regulado del sector industrial
dominicano; el cual tiene un periodo de 3 aflos y que se abasteceria principalmente con sus
activos de generacién edlica.

La empresa finaliz6 el proyecto Quisqueya il, lo que le permitid recibir la concesién definitiva por
parte del OC durante el primer trimestre de 2014 (225MW dual a FO#6 / gas, ciclo combinado);
con lo que refuerza el parque generador. La ampliacion de la base de activos de Haina contribuira
para mejorar notablemente la eficiencia de la empresa. Esto al disminuir su costo promedio de
generacion y garantizar una mayor cobertura de sus contratos con generacion propia.

Estrategia y Posicion Competitiva

La estrategia de la compariia es mejorar su eficiencia, mediante la inversién en nueva generacion
con bajo costo marginal, asi como diversificar sus ingresos de fuentes distintas a las tres
empresas de distribucion.

En linea con esta estrategia, la empresa suscribié (durante marzo de 2014) un nuevo PPA de 3
afios con un usuario no regulado del sector industrial;, el cual se servira, principalmente, con los
activos de generacién edlica. Asimismo, Haina cuenta con un PPA para proveer electricidad a

29, 2013)
CEPM. Ello es favorable para la calidad crediticia de Haina, puesto que CEPM no presenta los
problemas sistémicos de las principales empresas de distribucién del pais.
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Deuda y Apalancamiento
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La expansion del parque generador de Haina (durante los 2 ultimos afios) ha contribuido a
optimizar su estructura de costos -al reducir la necesidad de comprar energia para cumplir con
sus contratos-; también ha contribuido a convertir & Haina en un generador superavitario, lo que
le permite vender energia en el mercado spot de manera rentable.

Desempefiio Financiero

Al cierre de marzo de 2014, Haina registré una caida de 3% en sus ventas, en comparacién con
el primer trimestre de 2013. Esto como resultado de los menores precios del FO#6, combustible
gue indexa sus PPAs. Esta caida en las ventas fue parcialmente compensada por el aumento en
sus ventas fisicas de energia, tanto en sus PPAs {+1,5%) como al mercado spot (100%).

Durante este periodo, la rentabilidad operativa de la empresa (medida por el EBITDA) aumento
notablemente, al pasar de USD159 millones en diciembre de 2013 hasta USD173 millones
anualizados a marzo de 2014; lo que llev6 al margen EBITDA desde 21,9% hasta 24%, durante el
mismo periodo.

Desempefio Financiero
s Ventas e EBITDA s Margen EBITDA
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Fuente: Haina

Esta mejora en la rentabilidad se explica por la entrada de nuevos activos de generacion eficiente
—edlica y térmica- que se dio desde principios de 2013. Estos le han permitido a la empresa
cumplir 100% con sus contratos de venta de energia y colocar excedentes en el mercado spot.
Este fortalecimiento de la base de activos de Haina la ha convertido en un generador neto
superavitario; lo que ha impactado de manera positiva en su estructura de costos y ha eliminado
practicamente su necesidad de acudir al mercado spot para cubrir sus compromisos comerciales.

Como resultado de lo anterior, Haina registré una evolucién favorable en sus métricas crediticias.
La cobertura de intereses y el apalancamiento neto (ambos medidos respecto al EBITDA del
periodo comentado) se ubicaron en 3,9x y 1,Bx respectivamente. Fitch anticipa que el

—gggggfﬁgglgggg‘l\s)(RHS) apalancamiento neto de la empresa se mantendra por debajo de las 2x en los préximos afos; en
(USD Mit.) w0 linea con el registro de la métrica comentada.
500.000 [ i 4,0
400.000 ; i 30
300.000 i ' 20 Alcierre de los UDM a marzo de 2014, la evolucion del flujo de caja operativo (FCO) de Haina fue
200,000 | | 4o Positiva. Durante este periodo el FCO se ubicé en USD165 millones; monto superior a los USD11
100.000 i . . . . :
o 00 miliones registrados en AF 2013. Esta mejora en el FCO se explica por las menores necesidades
2010 2011 2012 2013 2014  de capital de trabajo, producto de la mejora en la cobranza a las empresas distribuidoras; lo que,
Fuente: Haina a marzo de 2014, llev6 al indice de cobranzas hasta 145% de lo facturado.
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Desempefio del Flujo de Caja
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Fuente: Haina

Durante el periodo 2014 — 2017 se anticipa que Haina realice inversiones por USD245
millones para seguir fortaleciendo su parque de generacién, esto con el fin de mantener su
competitividad y su despacho por mérito en el mercado dominicano.
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Resumen Financiero — Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A.

USD miles; afios terminados al 31de diciembre UDM

Rentabilidad Mar. 31, 2014 2013 2012 2011 2010
EBITDA 173232 59269 12430 12.243 78649
EBITDAR 173.232 159.269 132.430 112.243 78.649
Margen de EBITDA (%) 240 219 86 8.2 86
Margen de EBITDAR (%) 240 219 19,6 8,2 18,6
Retorno del FGO/Capitalizacion Ajustada (%) 7.2 55 %4 16,6 6,0
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) 10,2 (17.5) (23,2) (17 2,5
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) 1,1 0.6 8,6 8,7 13,6
Coberturas (x)

FGO/intereses Financieros Brutos 3,7 38 4,2 54 42
EBITDA/intereses Financieros Brutos 39 4,0 44 59 39
EBITDAR/(Intereses Financieros +Alquileres) 38 40 44 59 39
EBITDA/Servicio de Deuda 08 086 17 17 20
EBITDAR/Servicio de Deuda 09 06 17 17 20
FGO/Cargos Fijos 37 38 42 54 4.2
FFL/Servicio de Deuda 06 (0,3) 17 01 18
(FFL +Caja e Inversiones Corrientes)/Servicio de Deuda 11 (0,0) 02 29 46
FGO/Inversiones de Capital 2.1 01 04 11 27
Estructura de Capital y Endeudamiento (x)

Deuda Total Ajustada/FGO 25 3.1 35 28 24
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA 23 30 34 25 26
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA 18 24 23 09 12
Deuda Total Ajustada/EBITDAR 23 3,0 34 25 28
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR 18 24 23 09 12
Costo de Financiamiento Implicito (%) 10,0% 8,7% 8,4% 7.8% 9,9%
Deuda Garantizada/Deuda Total — — — — —
Deuda Corto Plazo/Deuda Totai 04 05 01 0,2 0,1
Balance

Totai Activos 1054.964 1157.560 1138.784 727955 583.385
Caja e Inversiones Corrientes 91428 86.559 141661 183.879 10.924
Deuda Corto Plazo 150.555 248.010 45.849 47.656 19.600
Deuda Largo Plazo 256.330 227736 398.899 233.751 186.967
Deuda Total 406.885 475.746 444.748 281.407 206.567
Total Patrimonio 544177 514.500 434729 375.60 324181
Total Capital Ajustado 951.062 990.246 879.477 656.567 530.748
Fiujo de Caja

Flujo Generado porias Operaciones (FGO) 19.591 113.165 95.900 83.226 64.707
Variacion del Capital de Trabajo 45346 (101973) (8.990) (42.154) 35.10
Flujo de Caja Operativo (FCO) 164.937 1.182 86.910 41.072 99.817
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Totat — - — — -
Inversiones de Capital (78.502) (21075) (242.117) (37.539) {37.099)
Dividendos (12.600) (1B.975) (2.000) (13.999) (9.997)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 73.835 (126.868) (157.207) (10.466) 52.721
Adgquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 23 23 37 60 —
Otras Inversiones, Neto 36.209 46.928 (43.002) 9.035 14.488
Variacion Neta de Deuda (73.759) 24816 63.342 74.840 4200
Variacion Neta del Capital — - —_ — -
Otros (inversién y Financiacion) (83) — (5.386) (54) (30)
Variacién de Caja 36.225 (65.101) (42.218) 72.955 71.379
Estado de Resultados
Ventas Netas 721226 726.339 677.186 617.540 422.509
Variacion de Ventas (%) 35 73 97 46,2 375
EBIT 12.842 132.854 1552 95.895 62.567
Intereses Financieros Brutos 44.173 39.892 30.331 18.922 20.304
Alquileres — — — — —
Resultado Neto 96,042 93.%68 75438 65470 41975

Fuente: EGE Haina
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