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Fundamentos

Las calificaciones asignadas reflejan el diversificado portafolio de generacion de la
empresa, el uso de diversas fuentes de combustibles en sus plantas, su sélida posicion
de mercado y su eficiencia operativa. Los activos de generacion de HAINA estan
compuestos por plantas que utilizan fuel-oil, diesel y carbon ubicadas a lo largo del
pais. Esto proporciona a la empresa diferentes posiciones en la lista de méritos de
despacho. La eficiencia operativa de HAINA compara favorablemente con otras
empresas generadoras del pais. La compaiiia registra una tasa calorica promedio de
9.526 unidades térmicas britanicas (BTU) por kilovatio-hora (kWh), destacando que
para su unidad mas eficiente este indicador se ubica en 7.800 BTU/kWh, utilizando
fuel-oil pesado llamado fuel-oil N°6.

Las actividades de HAINA dependen en buena medida de las politicas implementadas
por el gobierno dominicano para darle viabilidad financiera al sector eléctrico. En
este sentido, en octubre de 2009, la Repuiblica Dominicana entré en un acuerdo
stand-by con el FMl y firmé una carta de intencion, modificada mas tarde en marzo
de 2010. Esta carta de intencion establece la estrategia del pais para mejorar el
sector de la electricidad en los préximos dos afios al eliminar gradualmente el déficit
tarifario, la eliminacion de las zonas de electricidad gratis (PRA) y estar al dia con las
compafiias de generacion de electricidad mediante el mantenimiento de las cuentas a
pagar a menos de 45 dias, principalmente. El gobierno realizé cambios a nivel
institucional sustituyendo la gerencia de la CDEEE, la cual se ha adherido firmemente
a la ley de electricidad recientemente revisada y ha puesto en marcha un programa
de reduccion de pérdidas como la iniciativa “cero deuda cero robo”. No obstante, el
monto de los subsidios gubernamentales al sector se mantiene a(n en niveles
importantes.

HAINA registra apropiados indicadores financieros. Su perfil financiero se caracteriza
por un satisfactorio apalancamiento dado el adecuado plazo de vencimiento de su
deuda y una apropiada cobertura de intereses. HAINA registro relacion de EBITDA a
gastos por intereses financieros y comerciales de 2,4 veces y un apalancamiento
medido mediante la relacion de deuda total bruta a EBITDA de 3,1 veces para el
periodo de 12 meses culminado en junio de 2010.

(August 2010) Elementos Claves de la Calificacion de Riesgo

+ National Ratings - Methodology
Update (December 18, 2006)

Fitch considera que una mejora importante de los indicadores de gestion de las empresas
distribuidoras, pudiera favorecer la calificacion de riesgo de la empresa. Por su parte, la

calificacion pudiera verse afectada en forma adversa por el proceso de renegociacion de
los contratos de suministro de energia o en caso de no mantenerse el soporte por parte
del gobierno.

Liquidez y Estructura de Capital

HAINA a junio de 2010 mantenia un saldo de 111 millones de doélares de efectivo y
equivalentes, el cual junto con el EBITDA cubre satisfactoriamente su servicio de deuda a
corto plazo. La estrategia de la empresa se ha fundamentado en el mantenimiento de un
apropiado perfil de vencimiento de su deuda
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Resumen Financiero Jun-10 2009 2008 2007 2006
Rentabiiidad
EBITDA Operativo 65.874 44,555 74.174 70.535 61.114
EBITDAR Operative 65.874 44.555 74174 70.535 61.114
Margen de EBITDA 12,7 14,5 16,1 20,5 19,7
Margen de EBITDAR 12,7 14,5 16,1 20,5 19,7
Retorno det FGO / Capitalizacton Afustada (%) 12,9 %1 18,0 13,2 14,1
Margen del Fiujo de Fondos Libre 7.8 {14,1) 6,7 0,6} 35
Retomo sobte el Patiimonio Promedio 4.4 47 12,6 13,5 8,3
Cobarturas
FGO /7 Intereses Financieros Brutos 2,4 1,7 3,7 4,6 37
EBITDA Operativo/ tntereses Financieros 8rutos 2,4 17 3 5,0 40
EBITDAR ! F + it 24 1.7 31 5,0 4,0
EBITDA Operativo/ Servido de Deuda 1.4 1,4 2,9 2,7 1,8
EBITDAR Operativo/ Servido de Deuda 1,4 1.4 2,9 2,7 2,3
FGO 1 Cargos Fijos 2,4 17 3,7 4,6 4,7
FFL / Servicio de Deuda 1,2 10,5) {0,3) 04 (X3
(FFL + Caja e inversiones Corrientes) / Servido de Deuds 3,6 07 0,6 30 1,0
FGO / lnversiones de Capital 3,9 [7R7] 0,4 04 12,0
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Afustada 7 FGO 3,1 45 2,0 79 19
Deuda Total con at /EBITDA Ope: 31 4,5 2,4 2,7 1,8
Deude Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonto/EBITDA Operativo 14 37 2,1 1,7 1,6
Deuda Total Afustada / EBITDAR Operativo 3,1 45 24 2,7 1,8
Deuda Totat Afustada Reta/ EBITDAR Operativo 1,4 37 21 1,7 1,6
Caosto de Financiamiento Implicita (%) 13,3 13,6 13,1 25 13,8
Deuda Garantizada / Deuda Total 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,1 [} 0 01 0,2
Balance
Total Activas 547.884 554.309 584.234 531.494 437.912
Caja e Inversiones Cormrientes 110.833 39.548 22.340 67.053 7.423
Deuda Cotto Plazo 19.500 6.000 1.703 12.442 18.275
Deuda Largo Plazo 182.867 196.367 175.000 175.000 28,713
Deuda Totat 202.367 202.367 176.703 187.442 106.988
Deuda asimilable al Patrimorio o o 0 o [
Deuda Totat con Deuda Asimitable al Patrimonia 202.367 202.367 176.703 187.442 106.988
Deuda Fuera de Balance 0 ] L4 o 0
Deuda Totat Ajustada con Deuda Asimilable at Patriimonio 202.367 202,367 176.703 187,442 106.988
Total Patrimenio 299.445 291.804 316.687 299914 261.942
Totat Capital Ajustado 501.812 A494.171 493.3% 487.356 368.930
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones {FGO) 37.515 19.021 65.116 50.282 40,933
Variacion del Cagitat de Trabajo 15.055 36.323) 58.979) (49.038) {28.953)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 52.570 17.302) 6.137 1.224 11.980
Flifo de Caja No Operativa 7 No Recurrente Totat 4] 1] 0 0 0
Inversiones de Capitat {13.330) (5.881) {17.098) (3.329) {997)
Dividendos {18.000) {20.003) {20.000) o [
Fljo de Fondos Libre (FF1) 29.240 {43.186) (30.961) @.105) 10.983
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 1] [ [ 1] 0
Otras inversiones, Neto 41.783 32.978 16.986 {16.043) 1537y
Variacién Neta de Deuda 2.391 2.7137 {10.738) 57.7719 {7.950)
Variacion Neta det Capital ¢ 0 0 [} 0
Otros {inversidn y Financlacién) “8) {322) 0 o 0
Variacién de Caja 73.371 17.207 24.713) 39.631 2.495
Estado de Resuitados
Yentas Retas 372249 307.198 460.567 344.519 309.605
Variacién de Ventas (%) 2,6 (33,3} 33,7 1n3 23,5
EBIT Operative, 50.039 29.015 58.870 55.211 34.008
Intereses Financieros Srutos 26.978 25.837 23.792 13.985 15.180
Alquiteres 0 [} 4 o [}
Resultado Neto 12.557 14.403 38.934 37.973 20.942
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TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES
Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM / UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB 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 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.
Derechos de autor © 2010 por Fitch, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. One State Street Plaza, NY, NY 10004 Teléfono: 1-800-753-4824,
(212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucidn total o parcial estd prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacion factuat que recibe de los emisores y sus agentes
y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch {leva a cabo una investigacion ble de la infi ion factual sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacién, y obtiene verificacion ble de dicha infi ion de ind lie en la medida de
que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la
fnvestigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la leza de la
calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la
disponibilidad y ta teza de la ién publica rel , el acceso a representantes de la adminfstracion del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los infonmes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones,
informes actuana(es, informes técnicos, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de

vertficacién indep ¥ de terceros con respecto a la emision en particular o en {a jurisdiccion del emisor, y una variedad de
otros factores. Los usuarios de caliﬁmclones de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacién por terceros
puede aseg! que toda la fi ion en la que Fitch se basa en retacion con una calificacién serd exacta y completa, En dltima fnstancia, el

A,

emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de ta informacion que proparctonan a Fitch y at en los d de oferta y otros

mformes. Al emmr sus calificaciones, Fitch debe confiar en la tabor de los expertos, incluyendo los nuditores ind; i con r a los

os y abogados con resp a los aspect: tegales y fiscales. Ademas, las calificaci son intril una vision hacia el
futuro e incorporan las hipotesis y predicci sobre i futuros que por su teza no se pued probar como hechos. Como
resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos tes, tas calificac pueden verse afectadas por futuros o condici que no

se previeron en el momento en que se emitid o afirmo una calificacion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacién o garantia de ningin tipo. Una calificacién de Fitch
es una opinidn en cuanto a la calidad crediticia de una emision. La caliﬁcacion no incorpora el riesgo de pérdidt debido a los riesgos que no sean
relacionados a rfesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean i especifi Fitch no esta comprometido en la oferta o venta
de ningiin titulo. Un informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion etaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualq por cualquier razén a sola discrecidn de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversién de
cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las catificaciones no hacen ningin
comentario sobre la adecuacitn del precio de mercado, ta conveniencia de cualquier tituto para un inversor partlcular, o la naturateza impositiva o
fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emi , Otros ag
originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generatmente varian desde USD1.000 a USD750 000 (u or.ras monedas aphcables)
por emisién. £n algunos casos, Fitch calificard todas o algunas de las emisiones de un emisor en parﬁcu(ar, o emisiones aseguradas o garantizadas
por un asegumdor o gamnte en parucular, por una cuota anual Se espera que dichos honorarios varien entre USD10.000 y USD1.500.000 (u otras.

La

cién o inacién de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su
nombre como un expetto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las teyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial
Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretaia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccién en particular. Deb!do a la relativa
eficiencia de {a publicacidén y distribucién electrdnica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electronicos que para otros suscriptores de imprenta.
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