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Atencion: Direccién Oferta Publica de Valores.

Ref.: Hecho Relevante - Remisién Informacién Periddica Trimestral Julio
- Septiembre 2019 del Fideicomiso de Oferta Publica RD VIAL.
Calificacion de Riesgo - FITCH RATINGS 3er trimestre afio 2019.

Estimados sefiores:

En atencién a la Norma que Establece Disposiciones Generales sobre la Informacién que
deben Remitir Periédicamente los Emisores y Participantes del Mercado de Valores (R-CNV-
2016-15-MV), asi como la circular C-SIMV-2018-09-MV (que establece el formato para la
remision de los hechos relevantes de los participantes del mercado de valores a la
Superintendencia del Mercado de Valores) remitimos las informaciones siguientes:

Trimestral:

e Informe de calificacion de Riesgo (actualizacion del informe) 3er trimestre afio
2019 del Fideicomiso RDVIAL - FITCH RATINGS.

Agradeciendo su atencidn y sin otro particular por el momento.

Atenta B,

5 £
» o
Ernesto C. Martinez
Gerente de Cumplimiento
Fiduciaria Reservas, S.A.

fiduciariareservas.com

Calle Cub Scouts #13 esq. Manuel Henriquez,

Ensanche Naco, Santo Domingo, Repiblica Dominicana.
T 809-960-4580 RNC 1-31-02145-1



Republica Dominicana

Fideicomiso para la Operacion, Mantenimiento y Expansion de la
Red Vial Principal de la Reptiblica Dominicana

Actualizacion

Calificaciones

Escala Local, Largo Plazo
Calidad Crediticia del Programa
de Emisién de Valores de

Deuda AA+(dom)
SIVFOP-003 AA+(dom)
Primera Emisiéon DOP2,500

millenes AA+(dom)
Segunda EmisiénDOP2,500

millenes AA+(dom)
Tercera-Décima Emisién

DOP4 millones AA+(dom)

Perspectiva Crediticia
Largo Plazo Estable

Informacién Financiera

Fideicomiso para la Operacidn,
Mantenimiento y Expansién de la Red Vial
Principal de la Repiiblica Dominicana

30sep 31 dic

(DOP millones) 2019 2018
Ingresos Operativas 3,208.8 3,937.8
Gastos Operativos 642.3 781.0

Balance Operativo
después de Ingresos de:

Aportaciones y

Subsidios 2,566.5  3,156.8
EBITDA 3,010.7 3,689.8
EBITDA/Ingresos

Operativos incluyendo
Ingresos del Sector

Ptiblico (%) 93.83 93.70
Deuda Total 27,840.9 26,495.5
ActivoTotal . 29,919.3 28,613.8
Deuda Total/EBITDA®

(%) 7.55 7.18
Deuda Total/Activas

Totales (%) 93.05  92.60
* EBITDA de 2018 en indicador de
septiembre de 2019.

Fuente: Fitch Ratings, RD VIAL.

Informe Relacionado
Dominican Republic (Agosto 7, 2018).

Metodologias Relacionadas

Metodologia Global de Calificacion de
Gobiernos Locales y Regionales Fuera de
los EE.UU. (Abril 9, 2019).

Metodologia de Calificacion de Entidades
Relacionadas con el Gobierno (Diciembre
20, 2018).

Metodologia de Calificaciones en Escala
Nacional (Agosto 2, 2018).
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lleana Guajardo
+52 (81) 8399 9113
ileana.guajardo@fitchratings.com

Alfredo Saucedo
+52 (81) 8399 9163
alfredo.saucedo@fitchratings.com

Factores Clave de las Calificaciones

Entidad Relacionada al Gobierno: Red Vial Principal de la Republica Dominicana (RD VIAL) es
una entidad ligada directamente con el Ministerio de Obras Publicas y Comunicaciones (MOPC) y con
el Estado dominicano. Tiene como objetivo asegurar el funcionamiento adecuado de la red vial
principal del pais, incluyendo las obras de ampliacion, rehabilitacion, conservaciéon y/o el
mantenimiento de dicha red vial, asi como operar las estaciones de peaje y proveer a los usuarios
de asistencia y seguridad vial. La red vial se considera como uno de los patrimonios publicos de
mayor valor del Estado.

Estatus, Propiedad y Control — Muy Fuerte: RD VIAL es el primer fideicomiso publico creado por
el Estado dominicano, representado por el MOPC, y Fiduciaria Reservas, S.A.; tiene vencimiento de
30 afios. El fideicomiso cuenta con la aprobaciéon del Congreso Nacional y se requiere la
autorizacion de este para hacerle cambios. RD VIAL tiene tres pilares para su funcionamiento: el
Comité Técnico, Fiduciaria Reservas y la Oficina Coordinadora General. El comité estd compuesto
por los ministros de hacienda, economia, planificacion y desarrollo, y obras plblicas y
comunicaciones, quienes tienen a su cargo la tarea de aprobar los planes y proyectos a ser
ejecutados con el patrimonio del fideicomiso.

Historial y Expectativa de Soporte — Muy Fuerte: RD VIAL no presenta historial de soporte ni hay
una garantia en la deuda; no obstante, la expectativa de que se presente es alta considerando la
relacién fuerte que tiene con el gobiermno y el impulso que este le ha dado. La entidad cuenta con una
estructura legal y contractual que le permite al Estado aportar activos o recursos al fideicomiso y, a
través del MOPC, modificar tarifas y crear nuevas plazas de peaje.

Implicaciones Socio-Politicas — Fuerte: Dada la importancia de esta estructura para el Estado y
debido a que no se cuenta con sustitutos potenciales en su rol de vehiculo de financiamiento, se
espera que puedan presentarse efectos sobre los involucrados en términos politicos ante un evento
de incumplimiento.

Implicaciones Financieras de Incumplimiento — Muy Fuerte: Se estima que, ante un evento de
incumplimiento, puedan presentarse efectos sobre los involucrados en términos financieros. El
fideicomiso es un mecanismo para administrar de manera mas eficiente los ingresos por peaje,
funcionando como un vehiculo de financiamiento para el mantenimiento de la red vial.

Deuda de Largo Plazo de RD VIAL: Al 30 de septiembre de 2019, la deuda de largo plazo sumoé
DOP27,840.9 millones, compuesta por DOP5,004 millones del Programa de Emisién de Valores con
clave SIVFOP-003 calificado en ‘AA+(dom)’, con vencimiento de 10 afios a partir de la fecha de cada
emision y pago de intereses a tasa fija. El resto de la deuda corresponde a deuda bancaria con Banco
de Reservas como acreedor por un monto de DOP21,632.8 millones con vencimiento al 30 de junio de
2029 y con un periodo de gracia para el pago de capital de tres afnos. La tasa es de 10.5% anual,
revisable anualmente. Asimismo, se ha dispuesto de DOP1,340.2 millones con el mismo banco.

Sensibilidad de las Calificaciones

Un cambio en la calificacion de RD VIAL se explicaria por un deterioro en el vinculo con el Estado
dominicano, reflejado en un soporte menor para la entidad. Por su parte, un cambio en la calificacion
de RD VIAL podria afectar las calificaciones del programa y sus emisiones en el mismo sentido.
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Anexo A

Fideicomiso para la Operacién, Mantenimiento

Republica Dominicana (Fideicomiso RD VIAL)

y Expansion de la Red Vial Principal de la

_(DOP millones) 2015 2016 2017 2018 Sep 2019
Estado de Resultados

Ingresos por Pesjes y Otros e T4gs2e 39378 32088
Gastos Generales y Comisiones N (155.7) (248 .0) (198 1)
072 STETRE e ot 0 L e S o S e (1845) T e 2},
Otros Ingrescs y Egresos Operatlvos - -

Balance Operativo Antes de Aportaciones y Subsidios et s T '3,156.8 2.566.5
Ingresos por Apcrtaczonr;'s y Subsidios - - -
Balance Operativo Después de Aportaciones y Subsidics 16125 2,566.5
Ingres por Intereses ] 0.0

Gasto por Intereses™ } 1,698.0) g0y 2seee) TS (2,163.1)

_ Balance Operativo Despue de Financiamento ~_(80.8) 17.3 3%9. 9 410.8 403.4
Superavit por Disposicidn de Activos Fijos e & 3 e A .

_Ingresos y Egresos No Operativos i - - % "
Ganancia (Pérdida) Antes de Impuestos’ il _(80.8) 17.3 iEeeel P 403.4

_Intereses Minaritarios . = e A - =
Ganancia/Pérdida Financiera i (80.6) 473 ' Zogg 4108 403.4
Balance Financiero

Activo .

‘Activos No Circulantes o R R o
Actives Intangibles 17 349, 6 21,4847 25,627 .4 27,526.0 28,795.2
Otros Activos de Largo Plazo 395 il 0 < e 2788 | 5288 4549
Inversiones de Largo Plazo - - - - - -

= ) — i i il ]

_Cuentas por Co 22 ‘ 15.2
Otros Activos Circulantes s R s R R T B S B s e L DR B G 23 1,391. 5 384 103.9
Efectivo 58.8 881.1 245.7 520.5 550.1

" Activo Total I 175810 = 225156 27,554.1 1 28,613.8 29,0193
Pasivo Circulante y Patrimonio
Pasivos de LargoPlazo = = = = s
Pensiones ‘ o= e
Deudz de Largo Plazo - . 4,863.2 27,8409 |
Cuentas por Pagar ’ = L e -
Otros Pasivos de Carto Plazo 1,837.2 A ! 1,290.8 847.4
Deuda de Corto Plazo 15,744.2 20,000 22.489.0 21,632.3 -

Hok o e T T s 187 416.7 827.5 1,231.0]
Reservas ) - = I = =

ntereses Minorifarios = R 2
Total de Pasivo y Capital 17,581.0 22,515.6 27,554.1 28,613.8 29,919.3
Estado de la Deuda Piiblica T ) ) ) ) )

TDetida’de Corfo Plazg | T T 18,7442 20,000 22,4890 21,632.3 S
Deuda de Largo Plazo - 23363 23514 4,863.2 27,840.9
DeudaTotal R : | 26,4955 27,8409 |

26,495.5 27,8408 |
....5205 5501
i e

"Riesgo Neto Total - 258750 27,290.8 |
Deuda en Maneda Extranjera (%) L = i Bl Sl B o e ]
Deuda Emitida (%) - 10.5 9.5 18.4 175

'Deuda a Tasa de Interés Fija (%) ks R R 100 100 {0 i e B LR O
*Incluye otros costos financieros y perd:da por dxferenua cambiaria
Fuente: Fitch Ratings, RD VIAL.
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Anexo B

Fideicomiso para la Operacién, Mantenimiento y Expansién de la Red Vial Principal de la

Republica Dominicana (Fideicomiso RD VIAL)
2015 2016 2017 2018 Sep 2019

Estado de Flujo de Efectivo (DOP millones)

i s Isaan o T
24810 eas7 40995 39042
(ezzasl L (45089) | (4,6945) | (2,680.4)

_(3.878.2) (095.0) __1223.8

Capital - -
Deuda Nueva® hoi G @05 (e @11.7)
Otro Fmanmamentn de Efex - -
Pagode Deuda | ] T . I s R S s e =
Flujo de Efectivo después de Financiamiento (27.1) 822.3 (635.5) 274.8 29.6
Andlisis de Indicadores
Indicadores de Eficiencia
Servicios Personales/ingresos Operativos incluy G -
_lngresos del Sector Publico/ingresos Ope - - - -
EBITDA/Ingresos Operativos Incluyendo ingresos dei Sector Piblico (%) B e R Y S = o) N e3en
Indicadores de Balance
Activo Circulante/Total de Activos (%) ; : ; iR b i e Hros e o
Activo Circulante/Pasivo Circulante (%) 1.09 244 78.97
Indi dores de Rentabilidad

A : A T e et e e e e e e
Retomo de Activos (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Indicadores de Endeudamiento )
Deuda Total/EBITDA” (x) g e TS
Deuda Neta/EBITDA® (x) 7.04 7.40
EBITDA/Gasto Bruto de Intereses (k) Ly e R
Deuda/Capital (%) n.a. na.
‘Servicio de Deuda‘/Balance Operativo antes de Ingresos del Sector Publico (%) NS =P AR -7 e
Servicio de Deuda®/Balance Operativo después de Ingresos del Sector Publico (%) 86.99 84 28
‘Deuda de Largo Plazo/Ingresos Operativos incluyendo Ingrescs del Sector Publico (x) j e iR 868
Deuda Total/Actives Totales (%) 89.55 192,60 93.05

? Financiamiento neto. " EBITDA de 2018 en indicador de septiembre de 2019. ®Incluye intereses, otros costos financieras y peérdida por diferencia cambiaria. x—Veces. n.a. = No
aplica.
Fuente: Fitch Ratings, RD VIAL.
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Politicas Contables y Ajustes: La informacion utilizada en este informe proviene de estadisticas y documentos
proporcionados por RD VIAL de los ejercicios fiscales 2014—2018 y a septiembre de 2019, asi como informacion
del Programa de Emisién de Valores de Deuda. Para efectos de analisis, Fitch realiza ajustes en la informacion e
indicadores financieros, lo cual explica las posibles diferencias entre la informacion publicada por Fitch y la
contenida en la informacién pdblica de la entidad.

Las calificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por solicitud
del emisor calificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcién se indicara.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES " SIGUENDO ° ESTE © ENLACE
HTTPSU//FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALFICACION 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, RARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLTICAS 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 Q 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.

Derechos de autor © 2019 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, N 10004. Teléfono: 1-800-
7534824, (212) 908-0500. Fax: (212) 4804435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de ofros informes (incluyendo informacion
prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisares y sus agentes y de ofras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch
leva a cabo una investigacion razonable de Ia informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene
verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emisin dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y €l alcance de la verificacion por parte
de tercercs que se obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y précticas en la jurisdiccion en
que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, Ia dispenibilidad y la naturaleza de la informacién plblica relevante, el acceso a
representantes de la administracion de! emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros teles como los informes
de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes t&cnicos, dictémenes legales y ofros informes
proporcicnados por terceros, la disponibiidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de tercercs con respecto a la emisién en
particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de ofros facteres. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni
una investigacién mayor de hechos ni la verficacion por tercercs puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacién con
una calificacion o un informe serd exacta y completa. En Ulima instancia, el emisor y sus asescres son responsables de la exactitud de Ja
informacion que proparcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y ofros informes. Al emitir sus caliicaciones y sus informes, Fitch
debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a
los aspectos legales y fiscales. Ademds, las calificaciones y las proyecciones de informacién financiera y de atro fipo son intrinsecamente una visién
hacia el futuro e incorporan les hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como
hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos
futuros o condiciones que no se previeron en el memento en que se emitid o afirmo una calificadion ¢ una proyeccion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "zl cual” sin ninguna representacién o garantia de ningtin fipo, y Fitch no representa o
garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumplirin alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una calificacién de
Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisidn. Esta opinién y los infonmes realizados por Fitch se basan en criterics
establecidos y metodologias que Fitch evallia y actualiza en forma continua. Por o tanto, las calificaciones vy los informes son un producto de trabajo
colectivo de Fitch y ningln individuo, o grupo de individuos, es inicamente responsable por una czlificacion o un informe. La calificacién no incorpora
€l riesgo de perdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionadas
especificamente. Fitch no esta comprometido en a oferta o venta de ningdn titulo. Todos los informes de Fitch son de autcria compartida. Los
individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables par, las opiniones vertidas en
€l. Los individuos son nombradas solo con el propsito de ser contactos. Un informe con una caliicacién de Fitch no es un prospecto de emision ni
un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con Ja venta de Ios tulos.
Las calificaciones pueden ser modificadas o refiradas en cuzlquier momento por cualquier razon a sola discrecién de Fiich. Fitch no proparciona
asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificacicnes no son una recomendzcién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ninglin comentario scbre la adecuacion del precic de mercado, la conveniendia de cualquier titulo para un inversor particular,
0 la naturaleza impositiva o fiscal de los pages efectuados en reladidn a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores,
garantes, ofros agentes y originadores de titulos, por las calfficaciones. Dichos honorarics generaimente varian desde USD1,000 a USD750,000 u
ofras monedzs aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificard todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones
aseguradas o gerantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichcs honorarios varien ertre
USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacién, publicacién o diseminadén de una calificacién de Fitch no constituye el
consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000" de Gran Bretafia, o las leyes de tiulos y valores de cualquier
jurisdiccidn en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles
hasta tres dias antes para los suscriptores electranicos que para otros suscriptores de imprenta.

Salamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servidios financieros
(licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificadones crediticias solamente a “dientes mayoristas”. La informacién de calificadiones creditidas
publicada por Fitch no tiene el fin de ser utiizada por personas que sean “clientes minaristas” segtin la definicién de la “Corporations Act 2001”.
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