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INFORME

A: Masa de Tenedores de Valores de Fideicomiso
Superintendencia de Valores de la Republica Dominicana (SIV):

Dando cumplimiento a las Responsabilidades del Representante de
Tenedores de Valores de Fideicomiso establecidas en la Ley 19-00 del
Mercado de Valores, su Reglamento de Aplicacién conforme al Decreto No.
664-12, la Resolucién CNV-2016-14-MV sobre el Representante de
Obligacionistas, la Resolucién R-CNV-2013-26-MV de Fiducias y Fideicomisos
Publicos, la Ley 189-11 para el Desarrollo del Mercado Hipotecario y
Fideicomiso, asi como en la Ley 479-08 General de las Sociedades
Comerciales y Empresas Individuales de Responsabilidad Limitada y la Ley
No. 31-11 que modifica esta tltima; iniciamos la realizacion de ciertos
procedimientos y revisiones pautadas en dichas legislaciones, para proveer a
la Masa de Tenedores de Valores de Fideicomisos de informes
independientes.

El presente trabajo no se realiza bajo las Normas de Auditoria
Internacionales y por lo tanto su alcance no es de auditoria, por lo que
tampoco el objetivo es otorgar una opinion sobre los estados
financieros.

Es bueno tener presente que la inscripcién de los valores en el Registro del
Mercado de Valores y de Productos, y la autorizacién para realizar la Oferta
Piblica por parte de la Superintendencia de Valores, no implica certificacién
sobre la bondad del valor o la solvencia del Emisor, asi como con este informe
no estamos dando juicios sobre este tema.

El Representante comiin de tenedores de valores de fideicomisos publicos
velara por los derechos e intereses de los tenedores de los fideicomisos
plblicos y se regira por las normas de caracter general del representante de
la masa de obligacionistas, en lo aplicable.
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a) La autenticidad de los valores en cuestion, sean fisicos o estén
representados por anotaciones en cuenta.

Fiduciaria Reservas, S.A., Sociedad Administradora de Fideicomisos, es una
entidad Constituida bajo las Leyes de la Republica Dominicana, posee el
Registro Mercantil No. 97600SD y su Registro Nacional de Contribuyentes es
1-31-02145-1. Esta autorizada por la Superintendencia de Valores de la
Republica Dominicana (SIV) para operar como Fiduciaria de Oferta Publica
en el pais por medio de su inscripcién en el Registro del Mercado de Valores y
Productos a cargo de la Superintendencia de Valores con el nimero SIVSF-
005.

El programa de 10 Emisiones, cada una de 2,500,000,000 de valores de
fideicomiso representativos de deuda del Fideicomiso RD Vial, por un valor
total de RD$25,000,000,000.00 (Veinticinco Mil Millones de Pesos
Dominicanos con 00/100) en fecha 26 de Septiembre del afio 2016, fue
registrado en el Mercado de Valores y Productos y tiene el Nimero de
Registro SIVFOP-03; también fue aprobado por la Primera Resolucion del
Consejo Nacional de Valores y Productos de fecha 19 de Septiembre del afio
2016 (R-CNV-2015-31-FI). Tiene como Registro Nacional de Contribuyente el
RNC # 1-31-09265-9.

La duracién de la vida del Fideicomiso es de 30 afios por lo que la fecha de
vencimiento es el 18 de Octubre del 2043.

El plazo del programa de Emisiones es de 10 afios. La vigencia del programa
de emisiones es de 3 afios a partir de la fecha de inscripcién en el registro,
por lo que la fecha de expiracién para la colocacién del programa de
emisiones es 26 de Septiembre del 2019.

La amortizacion del capital sera pago del 30% del capital a partir del
5to afio cumplido de la fecha de emisién de cada emision, distribuidos
en pagos iguales hasta el periodo de pago previo a la fecha de
vencimiento de cada emisién; y el 70% del capital restante en la fecha
de vencimiento de la emisién en cada emision.



SIVFOP-003 informe Septiembre 2017 Fideicomiso RD Vial, 30 Octubre del 2017

b) Valor actualizado de las tasaciones o valorizaciones de los bienes
muebles e inmuebles que conforman el patrimonio auténomo o
separado.

No aplica, porque el fideicomiso no administra bienes muebles o inmuebles,
sino derechos sobre flujos a ser generados por las estaciones de peaje
administrados por el mismo.

¢) Confirmaciéon de la vigencia y cobertura de los contratos de
seguros sobre los bienes muebles e inmuebles del patrimonio
auténomo o separado y de las acciones llevadas a cabo por el
representante de la masa en caso de hallazgos que atenten contra
los derechos de los tenedores de valores.

Pudimos constatar que tienen péliza de incendio y lineas aliadas (todo
riesgo) hasta 31 de Diciembre del 2017 con una prima pagada de
RD$5,911,822 a Seguros Reservas y un monto asegurado de
RD$715,450,671.81.

d) Cumplimiento del procedimiento de revision de la tasa de interés,
en los casos que aplique, de conformidad a lo establecido en el
prospecto de emision y la consecuente modificacion de la misma.

En este caso no aplica pues la tasa de interés para la 1ra Emision del
Programa de Emisiones es fija.

Sobre la validacion de los pagos de intereses pudimos comprobar:

¢ El uso correctamente de la base de célculo establecida en prospecto de
emisién y aviso de colocacidn.

¢ Que se pagd la cantidad de dias correspondientes al periodo estipulado
en el prospecto de emisién y aviso de colocacion.

¢ Que se pagoé en la fecha establecida en el prospecto de Emision y aviso
de colocacidn.
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e) Nivel de liquidez con que cuenta el patrimonio auténomo o
separado para fines de redencion anticipada de los valores, en
caso de haberse especificado en el prospecto de emision.

El Fideicomiso RD Vial tiene la opcién de redencién anticipada de los valores.

En la Primera Emision lo puede ejercer a partir del 5to afio cumplido a
partir de la fecha de Emision.

f) Uso de los fondos de la oferta piublica, de conformidad con los
objetivos econémicos y financieros establecidos en el prospecto
de emision y las medidas adoptadas por el representante de la
masa para la comprobacién.

El uso de los fondos fue segiin lo establecido en el prospecto de emision en su
acapite 6.2.1 y se detalla a continuacion:

e Cuenta Corriente No. 100-01-240-016185-7 correspondiente a RD$131,250,000.00
la Cuenta de Reserva para Servicio de Deuda:

e Cuenta Corriente No. 100-01-314-000171-3 correspondiente a RD$21,875,000.00.
la Cuenta de Pago para Servicio de Deuda:

e Pago de intereses pendientes al 16-Dic-2016 mas intereses

proyectados del 17-Dic-2016 al 29-Dic-2016 de préstamos RD51,893,483,794.47
existentes en el Banco de Reservas.

e Abono al capital de préstamos existentes en el Banco de RD$453,391,205.53
Reservas:

Monto Total Primera Emisién: RD$2,500,000,000.00

g) La colocacién y negociacién de los valores de conformidad con las
condiciones establecidas en el prospecto de emision.

CEVALDOM, Dep6sito Centralizado de Valores, S.A. ha sido designado como
Agente de Custodio y Pago (Agente de Pago) del Programa de Emisiones, para
que sean realizados los servicios de custodia, compensacion y liquidacion de
los valores del presente Programa de Emisiones.
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Revisamos Prospecto, Macro Titulo y Aviso de Oferta Publica entregado por
la Administracion del Fideicomiso, y pudimos constatar lo siguiente:

Primera Emision (2,500,000,00 Valores de Fideicomiso) (Colocado

100%)

Se compone de Valores de Fideicomiso representativos de Deuda por un
valor unitario de RD$1.00 cada uno para un total de RD$ 2,500,000,000.00
(Dos mil quinientos Millones de pesos dominicanos con 00/100).

La tasa de interés anual que devengaran es fija en 10.5% pagadera semestral.

Fecha de Emision 28 de Diciembre 2016. Fecha de vencimiento 28 de
Diciembre del 2026.

h) Actualizacion de la calificacién de riesgo de la oferta publica,
conforme a la periodicidad establecida a tales fines en el
prospecto de emision.

Ver Anexo.

i) Nivel de endeudamiento del patrimonio auténomo o separado de
conformidad a lo establecido en el prospecto de emision y
contrato de emision, en los casos que aplique.

Este Programa de Emisiones no establece limites de endeudamiento, sin
embargo, segun el prospecto, se contempla la subordinacién de toda deuda
adicional contraida por el Fideicomiso RD VIAL durante la vida del presente
Programa de Emisiones a las obligaciones contraidas mediante el presente
Programa de Emisiones.

j) Cumplimiento de la sociedad fiduciaria en cuanto a la remisiéon
de informacién periddica del patrimonio auténomo o separado a
la Superintendencia.

Requerimientos / Estatus:

Diario
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1) El valor de los valores de fideicomiso del dia y el valor del dia anterior.

2) La tasa de rendimiento del fideicomiso de oferta publica determinada en
base a la tasa de interés efectiva, obtenida en términos anuales en los ltimos
treinta (30) dias, los ultimos noventa (90) dias, los ultimos ciento ochenta
(180) dias y los ultimos trescientos sesenta (360) dias.

3) Las comisiones cobradas al patrimonio del fideicomiso en términos
monetarios o porcentuales.

Nota: Las informaciones diarias aplican para los valores de participacién
emitidos por los Fideicomisos.

No aplica por ser una emisién de renta fija seglin comunicacion de la SIV
#37959 de fecha 28-12-2017 dirigida a la Fiduciaria.

Mensual

1) Estado de situacién financiera, presentado de forma acumulada y
comparativa con el periodo del afio anterior. Enviado Septiembre
2017.

2) Estado de Resultados, presentado de forma acumulada y comparativa
con el periodo del afio anterior. Enviado Septiembre 2017.

3) Balance de comprobacién detallado (saldo inicial, debito, crédito y
saldo final.) Enviado Septiembre 2017.

Trimestral

1) Estado de situacién financiera, presentado de forma acumulada y
comparativa. Enviado Septiembre 2017.

2) Estado de Resultados, presentado de forma acumulada y comparativa.
Enviado Septiembre 2017.

3) Estado de Flujo de Efectivo, presentado de forma acumulada y
comparativa. Enviado Septiembre 2017.

4) Estado de Cambio en el Patrimonio acumulado del periodo actual
Informe de calificacién de Riesgo (actualizacién del informe). Enviado
Septiembre 2017.

Semestral
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¢ Informe de rendicién de cuentas. Enviado Septiembre 2017.

Anual

. Estados Financieros auditados del Fideicomisos de Oferta

Pilblica, conjuntamente con el Acta del Comité Técnico del
Fideicomiso que aprueba dichos estados. Enviado Dic. 2016.

. Carta de Gerencia, emitida por los auditores externos. Enviado

Dic. 2016.

. Declaracién jurada del presidente o ejecutivo principal, del

ejecutivo principal de finanzas y gestor fiduciario estableciendo
que la persona se compromete con la veracidad, exactitud y
razonabilidad de las informaciones remitidas. Enviado Dic.
2016.

. Avaldo o valoracién financiera de los activos que conforman el

patrimonio del Fideicomiso. No Aplica para este Fideicomiso.

k) Cumplimiento del procedimiento de redencién anticipada por
parte del emisor, en los casos que aplique.

No aplica para el trimestre en cuestion.
En la primera Emision lo puede ejercer a partir del 5to afio cumplido a
partir de la fecha de Emision.

1) Cualquier actividad o situacion del patrimonio auténomo o
separado y de la sociedad fiduciaria ya sea interna o externa
que pudiera entorpecer el funcionamiento normal del mismo
(laboral, administrativo, causas de fuerza mayor etc.).

No tenemos conocimiento de ninguna actividad dentro o fuera de la 6rbita
del fideicomiso que pudiera entorpecer el funcionamiento del mismo como

10
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paros de labores, desastres naturales, riesgos de continuidad del negocio,
huelgas, etc.

m) Hechos o circunstancias que puedan afectar a su criterio el
cumplimiento de las obligaciones derivadas de la ejecucién del
patrimonio auténomo o separado.

No tenemos conocimiento de hechos o circunstancias que puedan afectar a
nuestro criterio el cumplimiento de las obligaciones derivadas de la ejecucion
del patrimonio auténomo o separado del fideicomiso.

n) Hallazgos detectados en el informe de rendicién de cuenta del
fideicomiso de oferta piblica, en la revision de los libros contables
y demas informes o documentos relacionados al patrimonio
auténomo o separado.

Luego de revisar el informe de rendicion de cuentas (equivalente a Informe
Comité de Auditoria) del periodo Enero - Junio del 2017 y que fue enviado
a la SIV, no vimos hallazgos que pudieran poner en riesgo las operaciones del
Fideicomiso RD Vial.

0) Comportamiento y situacion juridica de los activos subyacentes y
el pago de los valores, escenarios y proyecciones del
comportamiento y valoracion del activo subyacente y del
patrimonio separado.

No aplica para el presente programa de emisiones.

p) Incumplimiento de las obligaciones a cargo de la sociedad

titularizadora o fiduciaria, en relacién al patrimonio
auténomo o separado.

No tenemos conocimiento ni hemos detectado, en base a las revisiones de las
informaciones que nos toca manejar, de alguna irregularidad o
incumplimiento de las obligaciones a cargo de la sociedad administradora en
relacién con el fideicomiso en cuestién. Tampoco la administradora nos ha
informado de algin incumplimiento con relacién a sus obligaciones con el
fideicomiso.

11
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q) Cualquier documento de indole legal que impliquen procesos de
naturaleza civil, comercial, penal o administrativo incoados
contra el patrimonio auténomo o separado.

No tenemos conocimiento de situacién legal que afectara en el trimestre al
fideicomiso segun informacién suministrada por la Administracién. Tampoco
ninguna informacién de la que manejamos ha dado muestra de alguna
situacion legal que pudiera afectar las operaciones del fideicomiso.

r) Modificaciones al Contrato de emisioén y prospecto de emision.

En este trimestre en cuestién no hubo modificaciones.

s) Cambios en la estructura organizacional de la sociedad
titularizadora o _fiduciaria, segin corresponda, y del
patrimonio auténomo o separado; en particular aquellos relativos
a los principales ejecutivos y las estructuras que se relacionan con
la emisidn.

Durante este trimestre no se ha realizado ningiin cambio importante en la
estructura administrativa del fideicomiso, que pudiera poner en riesgo sus
operaciones normales.

t) Cualquier otra obligacion establecida en el prospecto de emisidn,
el contrato de emision y las disposiciones legales vigentes.

No tenemos conocimiento de algin elemento o suceso que conlleve
implicaciones juridicas, de reputacién o econémicas para la sociedad
administradora y el fideicomiso administrado que pudiera entorpecer el
funcionamiento del mismo.

Verificamos los balances de las cuentas de Reserva por un monto
RD$131,609,414 y la cuenta de Pago para Servicio de Deuda con un
monto de RD$87,818,370.55, cumpliendo asi el Emisor a la fecha de este
informe con el punto 5.6.2.8 Mecanismo para el Pago de Intereses.

SALAS PIANTINI & ASOCIADOS
Representante de Tenedores

12



FellerRate

Calificadora

de Riesgo
Sep. 2017 Oct. 2017
Solvencia AA- AA-
Perspectivas Estables Estables

‘Detalle de las clasificaciones en Angxo
Resumen financiero

2016 sep-16* sep-17*
Margen Ebitda 924% 931%  95,6%
Ebitda / Gastos financieros 13 1,3 14
Deuda financiera / Ebitda 90 115 10,10
Deuda financiera neta / Ebitda 87 1154 9,82
FCNOA Ajl Deuda Financiera 22%  82% 100%
FCNOA Ajl Senvicio Deuda 0,3 1,2 14
Liquidez corriente 0,0 0,86 0,18

*Estados Financieros interinos, Indicadores anualizados donde
oiida

Evolucion Indicadores de Solvencia
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camilo.jara@feller-rate.com
(56) 22757-0454
Claudio Salin G.
claudio.salin@feller-rate.com
(56) 22757-0463

‘ Dominicana

Fundamentos

La calificacién “AA-" asignada a los valores de
deuda del Fideicomiso para la Operacion,
Mantenimiento y Expansién de la Red Vial
Principal de la Republica Dominicana (RD Vial)
responde principalmente a su rol estratégico
para el Estado Dominicano, el que se traduce
en un Comité Técnico, conformado por el
Ministro de Hacienda, el Ministro de Obras
Piblicas y Comunicaciones (MOPC) vy el
Ministro de Economia, Planificacion vy
Desarrollo y un marco legal que faculta al
Estado, a través del MOPC, a aportar activos,
recursos y/o crear y modificar las tarifas de los
peajes.

Adicionalmente, considera la presencia de
resguardos financieros como cuentas de
reserva y la condicién de que toda deuda
adicional sea subordinada a la emision de
deuda de fideicomiso.

También, responde a un portfolio conformado
por 10 plazas de peajes distribuidas en las
principales vias carreteras del pafs, con
distintos fundamentos de trafico.

En contrapartida, la calificacién incorpora una
industria intensiva en inversiones, altamente
sensible a la evolucién de la economia y
dependiente de la regulacién asociada.
También considera el alto apalancamiento del
fideicomiso, con una estructura actual con
riesgo de refinanciamiento.

La gestién fiduciaria recae en Fiduciaria
Reservas, S.A., calificada en "AAsf’ por Feller
Rate, con un alto nivel de estructuras y politicas
para su administracidn.

Por su parte, la gestion técnica del fideicomiso
recae en la Oficina Coordinadora General del
Fideicomiso RD Vial, estructura operativa

FIDEICOMISO RD VIAL

INFORME TRIMESTRAL
OCTUBRE 2017

creada dentro del MOPC, dedicada a cumplir
el objetivo de la operacién, mantenimiento y
expansion de la Red Vial Principal de la
Republica  Dominicana, mediante la
administracion de los derechos de recaudo de
peajes y de explotacion comercial de las vias.

RD Vial inicié operaciones en diciembre de
2013, fecha desde la cual se ha logrado un
importante crecimiento de la recaudacion en
las plazas existentes, ademés de la
incorporacién de nuevas estaciones de peajes,
inversiones financiadas por recaudacién y
mediante deuda bancaria.

Con fecha 28 de diciembre de 20164, la
compania realizé la primera colocacién del
programa de emisidon por un monto de
RD$ 2.500 millones, con lo que el stock de
deuda financiera, a septiembre de 2017,
alcanzé los RD$ 24.942 millones, con una
estructura tipo bullet en el mediano plazo.

El programa de emisién considera un monto
total de RD$ 25.000 millones a un plazo de 10
afos, destinada principalmente a mejorar el
calce de tenor entre sus pasivos y activos.

Perpectivas: Estables

Las perspectivas responden a la opinién de
que la emision mejorara el perfil de la deuda
del fideicomiso y permitirda hacer las
inversiones necesarias para ampliar su base de
ingresos mediante nuevas obras.

Asimismo, considera que frente a escenarios
de crecimiento de trafico inferiores al
promedio histdrico, el indicador de cobertura
de Ebitda sobre gastos financieros se
mantendra creciente con un minimo de 1,3x.

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACION

Fortalezas
> Valor estratégico para el Estado Dominicano.

» Comité Técnico confoermado por el Ministro de
Hacienda, el Ministro de Obras Publicas y
Comunicaciones y el Ministro de Economia,
Planificacién y Desarrollo.

> Portafolio diversificado, geogréificamente y por
fundamentos de trafico, de plazas de peajes
distribuidos por las principales rutas del pais.

> Futuras aperturas de plazas de peaje y
capacidad de incorporar otros ingresos.

> Presencia de resguardos financieros como
cuentas de reserva y definicion de
subordinacion a deuda adicional.

> Estructura legal y contractual que le permite al
Estado Dominicano, a través del MOPC, aportar
activos o recursos al fideicomiso, modificar
tarifas y crear nuevas plazas de peaje.

Riesgos
» Sus operaciones implican inversiones de gran
magnitud.

> Alto apalancamiento
inversiones realizadas.

producte de las

> Actual estructura de su deuda implica un riesgo
de refinanciamiento.

> Alta sensibilidad al ciclo econémico del trafico
vehicular y de las tasas de motorizacién de la
poblacién.,

> Riesgo asociado a eventuales cambios en la
regulacién,




ANEXOS
Feller. Eﬁ}im FIDEICOMISO RD VIAL

de Riesgo I Bominicass INFORME TRIMESTRAL — Octubre 2017

sep16  oct16 dic-16 ene-17  abr-17 jul17 sep17  oct17

Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables
(Miles de RDS)

2013 2014 2015 2016 sep-16* sep-17*
Ingresos por Venta 8.948 1.482.415 1.952.628 2.674.471 1.858.144 2.583.741
Ebitda(" 4.142 1.327.647 1.796.928 2.471.766 1.730.121 2.470.748
Resultado Operacional 4.142 1.165.522 1.612.474 2.205.252 1.546.971 2.241.327
Gastos Financieros -16.032 -778.932 -1.458.804 -1.914.516 -1.354.986 -1.793.746
Utilidad del Ejercicio -11.696 91.797 -80.537 17.228 -82.775 446.700
Flujo Caja Neto Oper. (FCNO) 8.711 1.319.601 1.800.712 494.793 1,646,691 2.496.015
Inversiones netas -7.254.098 -5.060.204 -5.543,359 -4.370.993 -2.678.035 -3.360.990
Variacién deuda financiera 7.254.291 3.817.537 3.715.601 4.698.547 1.045.059 653.780
Dividendos pagados 0 0 0 0 0 0
Caja y equivalentes 8.905 85.839 58.794 881.141 72.509 669.946
Activos Tolales 7.263.830 12.243.800 17.580.997 22.515.676 20.099.025 25.727.145
Pasivos Totales 7.275.526 12.163.700 17.581.434 22.498.885 20.182.237 25.263.654
Deuda Financiera 7.254.291 11.502.165 15,744,248 22.336.279 20.029.584 24.942.499
Patrimonio + Interés Minoritario -11.696 80.101 -437 16.791 -83.211 463.491
Margen Operacional (%) 46,3% 78,6% 82,6% 82,5% 83,3% 86,7%
Margen Ebitda (%) 46,3% 89,6% 92,0% 92 4% 93,1% 95,6%
Rentabilidad Patrimonial (%) 100,0% 114,6% 18440,8% 102,6% 99,5% 96,4%
Leverage (vc) -622,0 151,9 -40256,4 1339,9 -242,5 54,5
Endeudamiento Financiero(vc) -620,2 143,6 -36049,8 1330,2 -240,7 53,8
Endeudamiento Financiero Neto(vc) -619,4 1425 -35915,2 12778 -239,8 52,4
Deuda Financiera / Ebitdal*)(vc) 1751,3 8,7 88 9,0 9,0 78
Deuda Financ. Neta / Ebitda® (vc) 1749,2 8,6 8,7 87 9,0 76
FCNOA® | Deuda Financiera (%) 0,1% 11,5% 1,4% 2,2% 10,8% 54%
FCNOA®/ Servicio Deuda (vc) 0,5 14/ 1,2 03 1,6 0,7
Ebitda(" / Gastos Financieros(vc) 03 1.7 1,2 13 1,2 14
Liquidez Corriente (vc) 0,0 14 0,0 0,0 0.9 0.2

(1) Ebitda = Resultado Cperacional + Amantizaciones y depreciaciones.
{2) FCNO Ajustado = FCNO - Anlicipos & Conlralistas.
* Estados financieros inlerincs

Las clasificaciones ds riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningtin caso, una recomendacion para conyprar, vender o mantenar un determinado instrumento. El anélisis no es el resultado de una auditoria practicada al
emisor, sino que e basa en informacion publica remitida a la Superintendancia de Valores o a la Superintendencia de Bancos y en aguelia que voluntariamente aportt el emisor, no siendo responsabilidad de fa
clasificadora la venficacion de la aulenticidad de la misma.

La informacién presentada en estos analisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error Aumano o mecénico, Felier Rate no garantiza la exactitud o integridad de la
informacion y, por lo tanto, no se hace responsable de erores u emisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el emplea de esa informacion, Las clasificaciones de Feller Rale son una apreclacion de la
solvencia de la emprasa v de los tilos que ella emits, considerando la capacidad que ésta tiene para cumpliv con sus obligaciones en [0s (éminos v plazos pactados.
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