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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 carb6n 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 compafiia registra una tasa calérica 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 calificaciones asignadas a HAINA consideran diversos riesgos que impactan al
sector eléctrico dominicano. Tales riesgos estan asociados con los bajos niveles de
cobranza de las empresas distribuidoras, las altas pérdidas y la alta dependencia a
subsidios gubernamentales. La Republica Dominicana se ubica como el cuarto pais con
las mayores pérdidas de energia en el mundo, después del Congo, su vecino Haiti y
Moldavia. Las empresas distribuidoras han registrado un indice de recuperacién de
alrededor de 67%, con lo cual de toda la electricidad que va al sistema
interconectado nacional, s6lo el 67% es pagado, siendo que el resto desaparece por
robo, incobrables y pérdidas.

El manejo de flujo de caja de HAINA a fin de enfrentar la situacién del sector
eléctrico de la Republica Dominicana ha favorecido el perfil crediticio de la empresa,
quien 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 registré relacion de EBITDA a
gastos por intereses financieros y comerciales de 1,7 veces y un apalancamiento
medido mediante la relacion de deuda total bruta a EBITDA de 4,5 veces para el
ejercicio culminado en diciembre de 2009.

Las calificaciones también incorporan la posibilidad de renegociacién de los contratos
de compras de energia (PPAs) suscritos entre las empresas de generacién y de
distribucién de energia. Ello incrementa la incertidumbre de generacién de flujo de
caja por parte de las empresas generadoras y podria afectar el perfil crediticio de las
mismas asi como el desempefio del sector.

Elementos Claves de la Calificacion de Riesgo

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 diciembre de 2009 mantenia un saldo de 39,5 millones de délares de efectivo y
equivalentes, el cual junto con el EBITDA cubre satisfactoriamente su servicio de deuda a
corto plazo.
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Resumen Financiero - Empresa Generadora de Electricidad HAINA, S.A.
(miles de ddlares, afios fiscales culminados el 31 de diciembre)

Resumen Financiero 2009 2008 2007 2006 2005
Rentabilidad
EBITDA Operativo 44.555,0 74.174,0 70.535,0 61.114,0 47.560,0
EBITDAR Operativo 44.555,0 74.174,0 70.535,0 61.114,0 47.560,0
Margen de EBITDA (%) 14,50 16,10 20,50 19,70 19,00
Margen de EBITDAR (%) 14,50 16,10 20,50 19,70 19,00
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 9,10 18,00 13,20 14,10 14,60
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) (14,10) (6,70) (0,60) 3,50 10,30
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) 4,70 12,60 13,50 8,30 5,10
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 1,70 3,70 4,60 3,70 2,40
EBITDA Operativo/ Intereses Financieros Brutos 1,70 3,10 5,00 4,00 2,20
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 1,70 3,10 5,00 4,00 2,20
EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda 1,40 2,90 2,70 1,80 1,10
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 1,40 2,90 2,70 2,10 1,10
FGO / Cargos Fijos 1,70 3,70 4,60 4,70 2,40
FFL / Servicio de Deuda (0,50) (0,30) 0,40 0,80 1,10
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,70 0,60 3,00 1,00 1,20
FGO / Inversiones de Capital (2,90) 0,40 0,40 12,00 (170,60)

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / FGO 4,50 2,00 2,90 1,90 2,20
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 4,50 2,40 2,70 1,80 2,40
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 3,70 2,10 1,70 1,60 2,30
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 4,50 2,40 2,70 1,80 2,40
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 3,70 2,10 1,70 1,60 2,30
Costo de Financiamiento Implicito (%) 13,60 13,10 9,50 13,80 17,70
Deuda Garantizada / Deuda Total - - - - -
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0 0 0,10 0,20 0,20
Balance

Total Activos 554.309,0 584.234,0 531.494,0 437.912,0 451.219,0
Caja e Inversiones Corrientes 39.548,0 22.340,0 67.053,0 7.423,0 4.929,0
Deuda Corto Plazo 6.000,00 1.703,00 12.442,00 18.275,00 21.106,00
Deuda Largo Plazo 196.367,0 175.000,0 175.000,0 88.713,0 92.015,0
Deuda Total 202.367,0 176.703,0 187.442,0 106.988,0 113.121,0
Deuda asimilable al Patrimonio

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 202.367,0 176.703,0 187.442,0 106.988,0 113.121,0
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 202.367,0 176.703,0 187.442,0 106.988,0 113.121,0
Total Patrimonio 291.804,0 316.687,0 299.914,0 261.942,0 241.001,0
Total Capital Ajustado 494.171,0 493.390,0 487.356,0 368.930,0 354.122,0

Flujo de Caja

Flujo generado por las Operaciones (FGO) 19.021,0 65.116,0 50.282,0 40.933,0 29.982,0
Variacién del Capital de Trabajo (36.323,0) (58.979,0) (49.058,0) (28.953,0) (4.398,0)
Flujo de Caja Operativo (FCO) (17.302,0) 6.137,0 1.224,0 11.980,0 25.584,0
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (5.881,0) (17.098,0) (3.329,0) (997,0) 150,0
Dividendos (20.003,0) (20.000,0) 0 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) (43.186,0) (30.961,0) (2.105,0) 10.983,0 25.734,0
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0 0 1.659,00
Otras Inversiones, Neto 32.978,0 16.986,0 (16.043,0) (537,0) 0
Variacion Neta de Deuda 27.737,0 (10.738,0) 57.779,0 (7.951,0) (22.910,0)
Variacién Neta del Capital 0 0 0 0 0
Otros (Inversién y Financiacion) (322,00) 0 0 0 0
Variacion de Caja 17.207,0 (24.713,0) 39.631,0 2.495,0 4.483,0

Estado de Resultados
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