Santo Domingo, D. N. RNC: 101593131

05 de noviembre de 2019

Licenciado

Gabriel Castro

Superintendente

Superintendencia de Valores de la Republica Dominicana
César Nicolas Penson No. 66, Gazcue

Ciudad.-

Referencia: Hecho Relevante relativo a la Calificacion de riesgo Anual

Estimado Lic. Castro:

En cumplimiento a las disposiciones establecidas en el articulo 12 de la Norma para los participantes del
Mercado de Valores que establece disposiciones sobre informacién privilegiada, Hechos Relevante y
Manipulacién de Mercado adoptada mediante la Segunda Resolucién del Consejo Nacional de Valores
de fecha veinte (20) de noviembre de dos mil quince (2015) identificada bajo la numeracion CNV-2015-

! 33-MYV, anexo a la presente remitimos el informe de calificacién de riesgo Anual correspondiente al mes
de Octubre del afio 2019.

Sin otro particular por el momento, me despido de usted,

{
o 4

1ISORCG X
ﬁ@a,wx,mm @ REMIX, S.A ﬂ

)

SANTO Dot

D jo Ao Aubiae
EMANUELA DELFINO
Representante de Emision Pablica

| Av. Lopez de Vega, No. 29, Torre Novo Centro, 5to. Piso, Suite 506, Ens. Piantini » Santo Domingo, D. N., Rep. Dom

Tels.: (809) 528-9239/(829) 893-5628 / Punta Cana * Tel.: (809) 455-1175 ¢ Fax: (809) 455-1192 - www.cong,orcioremix.com
Email: admin@consorcioremix.com / ingenieria@consorcioremix.com / puntacana@consorcioremix.com



Feller.Rate

Calificadora
de Riesgo
| Julio2019  Octubre 2019
‘ Solvencia BBB BBB+
Perspectivas Positivas Estables

* Detalle de calificaciones en Anexo.

Indicadores Relevantes

2017 2018 Sep.18*
125% 11,3% 150%

Margen operacional

Margen Ebitda 209% 194% 223%
Endeudamiento total 1,8 19 19
Endeudamiento financiero 10 12 12
Ebitda / Gastos financieros 400 448
Deuda financiera / Ebitda 26 33 32
Deuda financiera neta / Ebitda 25 30 30
FCNO / Deuda Financiera 3% 9% 6%

*Eslados Financieros inlerinos no auditados.
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Dominicana

Fundamentos

El alza de la calificacién a "BBB+" asignada a la
solvencia y bonos de Consorcio Remix S.A.
responde a las mejoras operacionales
observadas en los dltimos afios, sumado a su
actual politica de caja para el pago de bonos en
conjunto con el crecimiento de la participacion
de proyectos en Republica Dominicana en la
composicién de su backlog y la estructuracion
de su deuda financiera en el largo plazo.

Lo anterior, a pesar de observarse mayores
desafios para la entidad en Haiti sumado al
crecimiento en los niveles de deuda financiera,
que se ven, en parte, compensados con el

aumento constante en los niveles de
patrimonio.
La calificacién de la compafiia sigue

considerando un perfil de negocio calificado
como "Adecuado” y una posicién financiera
como “Intermedia”.

Durante los primeros tres trimestres de 2019, se
siguieron incorporando nuevos proyectos para
ejecutar en Republica Dominicana, generando
que el backlog de la compaiifa alcanzara los
Us$ 92,6 millones, superior a los registrado a
fines de 2018 (US$ 31,6 millones). A igual fecha,
la participacién de Republica Dominica alcanzé
el 80,7% sobre el total del backlog.

Debido a la naturaleza de sus operaciones y a
la metodologia contable utilizada, la compafifa
presenta una alta volatilidad en sus ingresos y
margenes.

Al cierre del tercer trimestre de 2019, los
ingresos de Remix presentaron un alza del 27%
en comparacién a igual periodo, obteniendo
los RD$ 1.168 millones. Ello, producto de
mayores ingresos por servicios sumado a la
venta de activos, lo que permitid mermar la
caida en la venta de productos.

PERFIL DE NEGOCIOS: ADECUADO
Factores Clave

historial de alto nivel de cumplimiento.
mayor concentracién en Republica Dominicana.

contratantes con alta solvencia.

trabajo.
renovacién de negocios para la compaiia.

riesgo relativo.

Buen posicionamiento de mercado gracias a su
Adecuado backlog para los préximos afios, con una
Gran parte de los proyectos futuros poseen

Participacién en una industria sensible a los ciclos
econdmicos, competitiva e intensiva en capital de

Backlog de corto plazo genera desafios de

Exposicién de sus operaciones a paises de mayor

CONSORCIO REMIX S.A.

INFORME DE CALIFICACION
OCTUBRE 2019

Lo anterior, sumado a un menor crecimiento en
los gastos de administracién permitié que la
generacién de Ebitda presentara un alza del
31,5%, superior a lo registrado en los ingresos.

Asi, a septiembre de 2019, el margen Ebitda
alcanzé el 22,3% superior al 21,5% obtenido en
septiembre de 2018.

El stock de deuda financiera alcanzé los RD $
1.290 millones, evidenciando un crecimiento
del 14,9% en comparacién a fines de 2018,
debido a mayores necesidades de
financiamiento de capital de trabajo.

Al 30 de septiembre de 2019, el indicador de
cobertura de deuda financiera neta sobre
Ebitda ajustado se mantuvo en las 3,0 veces
obtenidas a fines de 2018 y el ratio de Ebitda
sobre gastos financieros se incrementé hasta
las 4,9 veces (4,1 veces a diciembre de 2018),
debido principalmente a la mayor generacién
de Ebitda.

Perpectivas: Estables

ESCENARIO BASE: Feller Rate espera que la
compafifa mantenga su politica financiera, con
una adecuada implementacidn de su
estrategia, en conjunto con un crecimiento del
backlog y la rentabilizacién de los proyectos.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco
probable en el mediano plazo.

ESCENARIO DE BAJA Se considera poco
probable en el corto plazo. No obstante, se
podria dar ante politicas comerciales mas
agresivas, un incremento en los niveles de
deuda por sobre lo esperado o un deterioro en
los indicadores financieros de forma
estructural.

POSICION FINANCIERA: INTERMEDIA

Factores Clave
» Mantencién de una politica de capitalizacién de
utilidades frente a los requerimientos financieros |
producto de la expansién de sus actividades.
> Exposicién a la variabilidad de los ingresos y costos.
» Alto endeudamiento financiero, con vencimientos
relevantes en el mediano y largo plazo.

» Cuentas de inversiones, permitiran mayores
holguras para enfrentar los préximos vencimientos
de los bonos corporativos.

» Liquidez calificada como "Suficiente”.

www.feller-rate.com.do 1
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Estructura de propiedad

La propiedad y control de Consorcio
Remix S.A. recae en un 51,23% en la
familia Delfino y el otro 48,77% en los
sucesores de In familia Murniann,

Evolucion de los ingresos
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CONSORCIO REMIX S.A.

INFORME DE CLASIFICACION — Octubre 2019

PERFIL DE NEGOCIOS = Adecuado

» Consorcio Remix S.A. es una empresa con una basta de experiencia en el sector de la
construccién vial, concesiones de carreteras, construccién de pistas y lozas de aeropuertos,
ademés de la produccién de los materiales y productos de relleno, agregados, hormigones y
asfaltos.

> La compaiiia separa sus servicios en: Minerfa, extraccion de agregados para la construccién;
Asfaltos, en el cual posee plantas para la produccién de asfalto y sus derivados; Transporte,
donde cuenta con una flotilla de equipos pesados, con mas de 120 vehiculos especializados;
Movimiento de tierra, mediante una capacidad instalada para manejar simultaneamente
voliimenes de materiales por sobre los 10.000 metros ctbicos.

> Con el objetivo de realizar una expansién internacional con el fin de incrementar su base de
mercados, a partir de 2012, la compaififa ha participado en proyectos de mejoramiento y
rehabilitacién de infraestructura en Haiti, donde realiza los proyectos como contratista directo
o a través de consorcios. Esto se desarrolla mediante la filial Construction Remix en la cual la
entidad mantiene el 86,9% de la propiedad.

Buen posicionamiento de mercado

» Consorcio Remix es una importante empresa dominicana dedicada a la construccién de
proyectos de infraestructura horizontal, siendo pioneros en la participacién en el desarrollo y
urbanizacién de la zona turfstica de Punta Cana.

> Lacompaiia posee plantas asfélticas e instalaciones industriales en San Cristdbal y Punta Cana,
las cuales les permite tener una cobertura adecuada de los centros donde se realizan sus
principales operaciones en Republica Dominicana.

> El posicionamiento que ha logrado la compafiia en el mercado de Reptiblica Dominicana se ha
basado en un exitoso historial de cumplimento en los proyectos, sin ejecuciones de boletas o
pdlizas de garantia.

Este historial ha implicado que Consorcio Remix posea una alta evaluacién técnica como
contratista de infraestructura horizontal por parte del Banco Interamericano de Desarrollo,
entidad que ha sido importante para la decisién de la compaiiia de ingresar a Haiti.

Adquisicién de maquinaria y tecnologia han permitido a la compafia
obtener mayores eficiencias

» Enlos Gltimos periodos evaluados, Consorcio Remix ha implementado una estrategia enfocada
en inversiones enfocadas en la adquisicién de equipos y tecnologfa que les permita mejorar las
eficiencias en las obras que desarrolla.

Esto, considerando ademés su estrategia de no tener equipos con una utilizacion superior a los
5 afios, para poder garantizar una eficiencia en obra mayor al 90%. A su vez, la entidad en la
medida que rote sus activos genera cierto beneficio y aportes al flujo de caja.

» Dentro de los proyectos realizados por la entidad, enfocados en mayores eficiencias, se destaca
la incorporacién de maquinara para la produccién de micro pavimento, primera en el pais, la
cual cuenta con dispositivos de dosificacién y control de mezcla, permitiendo mayores
eficiencias en costos.

> Al cierre de 2018, las propiedades de maquinarias y equipos netos de las depreciaciones
correspondientes alcanzaron los RD$ 824 millones, evidenciando un crecimiento anual del
11%, y su participacién sobre los activos totales de la compaiiia se situo en el 29,3%(29,8% a
diciembre de 2017).
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Evolucion de los ingresos
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INFORME DE CLASIFICACION — Octubre 2019

Acotado plan de inversiones en conjunto con recursos en caja
permitiran mantener niveles de flujos adecuados para el pago de los
vencimientos futuros

>

Acorde con la estrategia de renovacién de flota evidenciada en los dltimos periodos, la
compafifa estima una inversién aproximadamente por US$ 9 millones para los préximos cinco
afios asociada principalmente a equipos de procesamiento de datos, automéviles livianos,
equipos de oficinas, entre otros.

Al respecto, dicho plan de inversiones contempla menores presiones en comparacion a
periodos anteriores. No obstante, Feller Rate monitoreard constantemente necesidades
adicionales de inversiones que puedan ocurrir ante eventual adquisicién de proyectos de
mayor envergadura o ante un crecimiento relevante en su actividad.

Enjulioy octubre de 2019, Consorcio Remix realizé dos inversiones con un plazo de seis meses
por US$ 605 mil y US$1.440 mil respectivamente.

Dichos fondos serdn utilizados, segin lo informado por la entidad, para el pago de la
amortizacién del bono serie 1 del programa SIVEM-117 (US$ 2,5 millones) cuyo vencimiento es
el 15 de diciembre de 2021.

Ademés, la entidad recibird en los proximos periodos flujos provenientes de los intereses
asociados a la deuda subordinada producto de las inversiones en Autopistas del Noreste y
Boulevard Turistico del Atlantico, los que mantendran como inversiones para cubrir el saldo
restante de los bonos del primer programa y parte de los vencimientos del segundo programa
SIVEM-117 (US$ 2,5 millones).

Feller Rate, considera que el acotado plan de inversiones, sumado a las actuales inversiones de
caja de la compaiifa, permitira tener mayores holguras de flujos para enfrentar el pago de las
amortizaciones de los préximos vencimientos de bonos corporativos, mejorando su posicién
financiera.

En 2019 la entidad paralizé sus operaciones en Haiti debido a las
actuales condiciones en dicho pais

>

En Haiti, la empresa posee instalaciones fijas en la zona de Gonalves y un parque industrial en
Croix de Bouquet, que posee oficinas, planta de agregados, planta de hormigén hidraulico y
planta de asfalto.

Sin embargo, la actual situacién en Haiti ha imposibilitado el desarrollo de los proyectos en los
que participa la compafifa, debido a falta de financiacién y de combustibles. Por lo cual,
Consorcio Remix opté por la paralizacién de su actividad a la espera de una mayor
normalizacién.

Esto, generaré una caida en los ingresos de la compafia, debido a la perdida de actividad en
Haiti. No obstante, esto se vera en parte compensad con la mayor adjudicacion de contratos a
nivel nacional y menores necesidades de financiamiento de capital de trabajo, asociado a los
retrasos en los plazos de pagos en los proyectos actuales en dicho pais.

Durante 2019, se ha registrado un incremento en el backlog mediante
proyectos en Republica Dominicana, permitiendo compensar, en
parte, la paralizacién de actividades en Haiti

>

En 2017, Consorcio Remix realizé una limpieza en su cartera de saldo de proyectos a ejecutar
(backlog), principalmente en Haiti, retirando los proyectos que en la actualidad no cuentan con
un financiamiento a firme. Esto, con la finalidad de mostrar un backlog més conservador.

Lo anterior, sumado al termino de varios proyectos en Republica Dominicana generd que el
backlog se situara en los US$ 31,6 millones, cifra inferior a lo registrado en los afios anteriores.

A diciembre de 2018, el saldo de proyectos a ejecutar alcanzé los Us$ 31,7 millones,
evidenciando un leve crecimiento anual asociado principalmente a un alza en los montos en
Hait{ y un mayor precio promedio en los proyectos en dominicana que permitié compensar la
baja registrada en la cantidad contratos.

www.feller-rate.com.do
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INFORME DE CLASIFICACION - Oclubre 2019

No obstante, en 2018, la compaiifa adquirié contratos relevantes, de los cuales se destaca el
mantenimiento mayor de Autopistas del Nordeste; la reconstruccion de Troncon Lac Peligre
RN3 en Haiti; subbase y asfalto de 10 kilémetros de Limbe-Pilatres; suministro de agregados
por la filial Rotilla para el hotel Hyatt, entre otros.

» Aseptiembre de 2019, el backlog de la compaiiia presenté un relevante crecimiento hasta los

US$ 92.6 millones, reflejando un alza del 191,9% en comparacién a lo registrado al cierre de
2018.

Lo anterior, se debe a un incremento, tanto en el precio promedio, como en la cantidad de
proyectos por ejecutar a nivel nacional, disminuyendo de forma relevante la participacién de
Haitf (19,3% sobre el total del backlog), cuyos proyectos se encuentran paralizados como se
menciond anteriormente.

Al analizar el ratio de ingresos anualizados sobre backlog en cada periodo, se observé que el
indicador, tras su caida en 2017 (0,9 veces en comparacién a las 5,7 veces en 2016), debido a
la limpieza de cartera mencionada anteriormente, se incrementd hasta las 2,4 veces a
septiembre de 2019.

Sin embargo, gran parte de los proyectos adjudicados son contratos de corto plazo
disminuyendo de forma relevante los montos para 2020.

Lo anterior, se vera mitigado, en parte por la estrategia de la compafiia enfocada en una
constante adjudicacién de obras y la realizacion de un gran nimero de pequefas obras, que
le permiten reducir el tiempo ocioso de la maquinaria y maximizar la operacién.

Feller Rate, considera favorable el crecimiento del backlog de la compafiia lo que se traduciria
en mayores ingresos en el corto plazo. No obstante, se espera que la entidad continde con un
volumen creciente de proyectos por ejecutar, para mantener en el mediano plazo los niveles
de actividad actuales.

Adicionalmente, se debe considerar que la compafifa cuenta con un mayor desafio en generar
nuevos contratos para ir expandiendo tanto el tamafio del backlog como su duracién (mediano
y largo plazo) durante los préximos periodos.

Industria altamente competitiva y sensible a los ciclos econdmicos

» La industria de Ingenierfa y Construccién tiene una correlacién positiva con las condiciones

macroecondmicas de los paises donde se ejecutan las obras. Contracciones econdmicas
provocan postergacién en grandes inversiones y asi, variables como condiciones de
financiamiento, tasa de desempleo, inflacién y expectativas econémicas condicionan
fuertemente la actividad del sector.

La industria esta constituida por varios oferentes que participan en la amplia gama de negocios
relacionados a esta actividad. En Republica Dominicana coexisten grandes empresas
constructoras enfocadas principalmente en grandes obras de infraestructura, hasta pequefias
compaiifas enfocadas en obras mas especificas y de menor envergadura. En este ambito, las
crecientes exigencias técnicas y la competencia en precios que impera en el sistema de
adjudicacién de proyectos via licitacion, hace que las empresas compitan fuertemente y se vean
obligadas a ser cada vez més eficientes en el desarrollo de sus proyectos generando presiones
en los mérgenes de operacion.

Desde hace unos afios, en Republica Dominicana se ha visto un fuerte crecimiento de la
inversién publica y privada en sectores como la infraestructura vial, aeroportuaria, turistica y
urbana, generando oportunidades y actividad a empresas como Consorcio Remix, que es un
especialista en este tipo de obras.

Por su parte en Haiti, el financiamiento internacional de obras de reconstruccién y expansion
de la infraestructura pablica, dafiada gravemente por el terremoto del afio 2010, contindia
implicando un gran impacto en el volumen de obras y proyectos en el rubro de infraestructura
horizontal, como carreteras y aeropuertos.
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Industria con altos requerimientos de capital de trabajo

» A diferencia del comportamiento normal de la industria global de Ingenieria y Construccién,

donde las obras se financian mediante anticipos y pagos por avance, en Republica Dominicana
y El Caribe, las compariias dedicadas a la construccién de infraestructura se ven enfrentadas a
fuertes requerimientos de capital de trabajo producto de que los pagos de anticipos y avance
poseen un desfase relevante entre la cubicacién y facturacién y el pago definitivo del
contratante.

Por otra parte, al adjudicarse un proyecto importante, una compafiia constructora debe invertir
anticipadamente en la maquinaria y equipos necesarios, los cuales se financian en un 85%
mediante crédito de las empresas proveedoras y un 15% de pie.

Adicionalmente, los requerimientos de boletas y polizas de garantia para cada contrato
implican un costo financiero relevante para las empresas contratistas.
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POSICION FINANCIERA | Intermedia

Resultados y margenes

>

Alta volatilidad de los ingresos y generacion de Ebitdn

La metodologia contable y tributaria exigida en Reptiblica Dominicana implica reconocer los
ingresos por servicios en base al método devengado cuando éstos han sido ofrecidos y
aceptados por parte de los contratantes. Por su parte, los costos y gastos se registran en cuanto
se incurren.

Lo anterior, incorporado al impacto que tiene la adjudicacion de grandes contratos cuya
ocurrencia en el tiempo no es pareja, sino que depende de las condiciones ciclicas de la
economia, se ha reflejado en una alta volatilidad de sus ingresos y margenes.

A fines de 2018, se observé la finalizacién de varios proyectos ejecutados en Republica
Dominicana, lo que generd una diminucién en su participacion sobre el total del backlog. A su
vez, a dicha fecha, el saldo de las obras a ejecutar se incrementd levemente en comparacién a
diciembre de 2017 (0,3%).

A diciembre de 2018, los ingresos de Consorcio Remix presentaron un crecimiento anual del
5,9% con respecto a diciembre de 2017. Esto, debido a que la disminucién exhibida en el
segmento de ventas de productos (39,3%) fue compensada por un alza en las ventas de
serviciosy productos de las subsidiarias (24,0%), en conjunto con un aumento en la recaudacién
proveniente del segmento de construccién e instalaciones (15%).

Sin embargo, a igual fecha, el mayor crecimiento en los gastos y costos operacicnales
generaron que el Ebitda presentara una diminucion anual del 1,7%. Asi, el margen Ebitda
presenté una caida desde el 20,9% obtenido al cierre del 2017 hasta el 19.4%.

Tras el fuerte crecimiento evidenciado en 2017 en la generacién de flujo de caja neto
operacional (FCNO), en 2018 se avidencié una caida hasta los RD$ 95,9 millones, no obstante,
se mantiene por sobre lo registrado en gran parte del periodo evaluado.

Lo anterior, en conjunto con un incremento en los niveles de deuda de la compaiiia,
ocasionaron un debilitamiento en la cobertura de FCNO sobre la deuda financiera que se situd
enel 8,5%(31,2% en 2017).

Al cierre del tercer trimestre de 2019, bajo ndmeros interinos, los ingresos de Remix
presentaron un alza del 27% en comparacién a igual periodo, obteniendo los RD$ 1.168
millones. Ello, producto de mayores ingresos por servicios sumado a la venta de activos, que
permitié mermar la caida en la venta de productos.

Lo anterior, sumado a un menor crecimiento en los gastos de administracién permitié que la
generacién de Ebitda presentara un alza del 31,5%, superior a lo registrado en los ingresos.

Asi, a septiembre de 2019, el margen Ebitda alcanzé el 22,3% superior al 21,5% obtenido en
septiembre de 2018,

Endeudamiento y flexibilidad financiera

>

Alto endendaniiento financiero, con vencinientos relevantes en el mediano y
largo plazo

Histéricamente la composicién de la deuda financiera de Consorcio Remix estaba concentrada
en aquella adquirida para maquinaria, equipos y vehiculos, pesados y livianos, necesarios para
sus operaciones, ya sea con proveedores, como con instituciones bancarias.

Sin embargo, en los dltimos afios, la empresa ha realizado emisiones de bonos en el mercado
local que le han permitido disminuir la proporcién asociada a equipo y alargar su perfil de
deuda.

A fines de 2018, la deuda financiera de la compaiiia alcanzé los RD$ 1.122 millones
incrementandose un 23,2% en comparacién a 2017. Ello, asociado mayoritariamente a la
colocacién durante el afio de la segunda emisién del programa de bonos SIVEM-117 (US$ 2,5
millones) y la primera y segunda emisién del programa SIVEM-122 (US$ 6,6 millones en total),
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cuyos fondos fueron para el refinanciamiento de bonos, prestamos bancarios y, en menor
medida, para capital de trabajo.

Producto de las necesidades de financiamiento crecientes que posee Consorcio Remix,
asociado a su nivel de actividad, la compafifa ha mantenido una politica de capitalizacién de
utilidades. Esto, se ve reflejado en el aumento del capital suscrito y pagado realizado en
periodos anteriores.

Lo anterior, ha permitido un constante aumento en la base patrimonial de la compaiiia, hasta
registrar los RD$ 965 millones a fines de 2018, permitiendo compensar en parte el crecimiento
en los niveles de pasivos financieros. Sin embargo, a diciembre de 2018, el leverage financiero
se incrementd hasta las 1,2 veces (1,0 veces a diciembre de 2017).

A septiembre de 2019, los pasivos financieros de la compaiiia alcanzaron los RS$ 1.290
millones, evidenciando un crecimiento del 14,9% en comparacién a fines de 2018, debido a
mayores necesidades de financiamiento de capital de trabajo.

Al respecto, se debe sefialar la colocacién en abril del tercer programa de emisién de bonos
SIVEM-122 por US$ 3,4 millones, los cuales fueron utilizados mayoritariamente para el
refinanciamiento de deuda.

Por su parte, los indicadores de cobertura se ven influidos por la volatilidad de la generacién
de la compaiifa. Al respecto, la disminucién en el Ebitda de la entidad y el crecimiento en el
stock de deuda financiera, generaron que los indicadores se vieran més presionados.

Asi, a diciembre de 2018, el indicador de deuda financiera neta sobre Ebitda se incrementd
hasta las 3,0 veces (2,5 veces a fines de 2017) y el Ebitda sobre gastos financieros presenté un
leve incremento hasta las 4,1 veces.

Al cierre de septiembre de 2019, el indicador de cobertura de deuda financiera neta sobre
Ebitda ajustado se mantuvo en las 3,0 veces obtenidas a fines de 2018y el ratio de Ebitda sobre
gastos financieros se incrementé hasta las 4,9 veces (4,1 veces a diciembre de 2018), debido
principalmente a la mayor generacién de Ebitda.

Feller Rate espera que la compafifa mantenga su politica financiera, con una adecuada
implementacién de su estrategia, en conjunto con un crecimiento del backlog y la
rentabilizacién de los proyectos.

Liquidez: Suficiente

> Consorcio Remix cuenta con una liquidez calificada como “Suficiente”. Esto considerando, a

junio de 2019, un nivel de caja por RD$ 71 millones, un Ebitda anualizado por RD$ 381,6
millones en comparacién con vencimientos de corto plazo por RD$ 301,4 millones, los cuales
corresponden mayoritariamente a capital de trabajo.

Ademds, se considera un capex de mantenimiento e inversiones acorde a los rangos esperados
en conjunto con la mantencién de su politica de dividendos y un adecuado acceso al mercado
financieras.

A su vez, se contempla que la liquidez de la compafia podria incrementarse en los préximos
periodos en la medida que los flujos de inversiones mencionados anteriormente contindien
creciendo y estos sean utilizados para el pago de la amortizacion de los bonos corporativos.
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Julio 2018 Agosto 2018 Octubre 2018 Enero 2019 Abril 2019 Julio 2019 Octubre 2019
| Salvencia BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB+
Perspeciivas Positivas Positivas Positivas Positivas Positivas Positivas Estables
Bonos Corp. SIVEM-097 BBB BBB BBB BBB BBB . .
Bonos Corp. SIVEM-108 BBB BBB - - - - -
Bonos Corp. SIVEM -117 BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB+
| Bonos Corp. SIVEM 122 ~ BBB BBB BBB BBB BBB o BBB BBB+
(Miles de Pesos de Reptiblica Dominicana)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Jun.2018*  Jun. 2019*
Ingresos Ordinarios {9 731.033 613775  1.322.449  1.500.074 962.933  1.651.255  1.749.355 919.236  1.167.818
Ebitda® 196.659 274.039 310.581 330.484 212.655 345.412 339.449 197.716 260.021
Resultado Operacional 122.574 184.128 211.327 188.929 95.106 206.838 198.449 97.713 174.727
Ingresos Financieros 1.034 4917 115 12.069 15.484
Gastos Financieros -48.984 -61.006 -75.691 -76.329 -83.170 -86.094 -83.312 -65.437 -64.824
Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 49.617 76.835 129.894 78.358 53.705 100.231 84.259 60.644 104.523
Flujo Caja Neto de la Operacion -36.318 264.628 -40.169 14.438 7.833 284.089 95.936 96.675 -14.958
Flujo Caja Neto de la Operacion Ajustado (FCNO Aj.) © 12.666 288.368 -40.169 14.438 7.833 284.089 95.936 96.675 -74.958
FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados @) -43.232 227.363 -40.169 14.438 7.833 284.089 95,936 97.188 -110.677
Inversiones en Activos fijos Netas () -399.086 -210.616 -216.980 -05.842 -64.004 -394.155 -226.534 -57.951 -112.779
Inversiones en Acciones -217.850 231.651 -32.994
‘ Flujo de Caja Libre Operacional -442.318 16.747 -474.999 150.247 -89.165 -110.067 -130.598 39.237 -223.457
Dividendos pagados -15.575
Flujo de Caja Disponible -442.318 16.747 -474.999 150.247 -89.165 -110.067 -130.598 39.237 -239.032
Movimiento en Empresas Relacionadas
Otros movimientos de inversiones -118 9.691
Flujo de Caja Antes de Financiamiento -442.437 26.438 -474.999 150.247 -89.165 -110.067 -130.598 39.237 -239.032
Variacién de capital patrimonial 13.166 67.635 44553 -19.767 11.977
Variacion de deudas financieras 376.087 -129.1477 442,962 -181.052 50.266 33.935 161.470 36.530 -3.920
Otros movimientos de financiamiento 45.024 -12.376 6.669 2.898 8.943 39.263 22.457 -97.612 54.454
Financiamiento con EERR 44,550 3.674 32173 18.186
Flujo de Caja Neto del Ejercicio -8.160 -47.481 63.735 -24.233 -17.550 -18.683 53.329 -21.845 -176.520
Caja Inicial 21.413 26.876 38.287 102.022 77.789 60.239 41,557 41.557 94.856
Caja Final 13.254 -20.605 102.022 77.789 60.239 41,557 94,886 19.712 -81.664
Caja y equivalentes 26.876 38.287 102.022 77.189 60.239 41,557 94.856 19.712 89.783
Cuentas por Cobrar Clientes 178.927 210.093 561.119 727.199 636.735 792,605 872.606  1.282.204  1.417.712
Inventario 26.678 184.340 122,944 45.951 213.866 56.697 105.284 307.300 380.080
Deuda Financiera ) 687.469 558.292 955.008 904.514 982.025 911,351 1.122.738 946.788  1.290.265
Activos Totales 1375847  1.373.834 2133211 2139649  2.264.363 2490107  2.813.080 2.746.155  3.115.922
Pasivos Totales 946.920 786,005  1.326399  1.341.148 1460285  1.501.891  1.848.200  1.826.942 2.054.300
Patrimonio + Iterés Minoritario._ 4o 567820  BOGAM2  79R501 604078 898216  964GT2 910212 1061622
“Niimeros interinos.
(1) Ingresos ordinarios: incorpora ingresos de actividades ordinarias + parte de olros ingresos considerados aperacionales.
(2)  Eitda = Resultado Oparacional +depreciacion y amortizaciones+ parte de ofras gastos por funcion cansiderados operacionales.
(3)  Flyjo de caja de la operacidn anles de intereses nefos.
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(4)  Cifras estimadas por Feller Rate sobre la base de reportes de flujo de caja nelo operacional presentado por la compaiiia antes de Jos dividendes pagados y descontado los intereses nefos del periodo.

Margen Bruto

Margen Operacional (%)
Margen Ebitda " (%)
Rentabilidad Patrimonial @ (%)

CostoVentas
Gav/Ventas

Dias de Cobro®!
Dias de Pago®)
Dias de Inventario @

Endeudamiento total
Endeudamiento financiero
Endeudamiento Financiero Neto

Deuda Financiera / Ebitda (" (vc)
Deuda Financiera Neta / Ebitda () (vc)
Ebitda @ [ Gastos Financieros ® (vc)
FCNOA @@ ] Deuda Financiera (%)
FCNOA @® / Deuda Financiera Neta (%)
Liquidez Corriente (vc)

*Nimeros inferinos.

Emisién de Bonos Corporativos
Numero de Registro

Valor total del Programa de Emision

Valor de cada Emision

Fecha de colocacion / emision

Covenants

Emisiones inscritas al amparo del Programa
Conversién
Resguardos
Garantia

2012

42,4%
16,8%
26,9%
11,6%

57,6%
25,6%
88,1
164,8
228

22
1,6
15

3.5
3.4
4,0
1,8%
1,9%
1,6

(1) Ebitda = Resultado Operacional +depreciacion y amortizacionss.
(2} Flujo de caja de la aperacion antes de infereses nelos.
(3)  Indicadores anualizados, bajo el formato de doce meses moviles para los flujos.

Cuarta

SIVEM 117
US $5.000.000
US$ 2.500.000
16-11-2017
No tiene
1y2
No Considera
Suficientes
Quirografica

Prohibida la reproduccion lotal o parcial sin la autorizacion escrita de Felter Rate

(5)  Deuda financiera: incluye ofras pasivos financieros corrientes y no corrientes.

2013
64,4%
30,0%
44,6%
13,1%

35,6%
34.4%
123,2
303,8
303,6

13
0,9
0,9

2,0
1,9
4.5
51,7%
55,6%

s

2014
52,2%
16,0%
23,5%
16,1%

47.8%
36,2%
152,7
173.5
70,0

1,6
1,2
1,1

31
27
4,1
-4,2%
-4,1%

Quinta

SIVEM -122

US $10.000.000

A definir
22-08-2018
No tiene
1,2y3
No Considera
Suficientes

13

Quirogrdfica

2015
£1,0%
12,6%
220%

98%

59,0%
284%
174,5

1199

18,7

1.7
14
1,0

2,7
25
43
1,6%
1.7%

10

2016
47,9%
9,9%
22,1%
6,7%

52,1%
38,0%
238,0
2008
153.4

1.8
1,2
1.1

46
43
26

0,8%

0.8%
12

2017
42,8%
12,5%
20,9%
11,2%

57,2%
30,2%
172,8
148,8
216

1,8
1,0
1,0

26
25
40

31,2%

32,7%

i

2018

46,9%
11,3%
19.4%

8,7%

53,1%
35,6%
179,6
154,2
40,8

19
1,2
11

33
3,0
44

8,5%

9,3%

14

52,0%
10,6%
21,5%

0,7%

48,0%
41,4%
331,1
449,3
160,8

2,0
1,0
1,0

44
4,3
2,5
-21,6%
-22,1%

19

Principales Indicadores Financieros

Jun. 2018*

Jun. 2019*
49,1%
15,0%
22,3%
12,1%

50,9%
34,2%
255,5
2447
126,5

1.9
1,2
1,1

32
3,0
4,9
-5,9%
-6,3%
23

Caracteristicas de los instrumentos
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‘ Nomenclatura de Calificacion ‘

ANEXOS

Feller.Rate CONSORCIO REMIX S.A.

Calificadora :

de Riesgo | Dominicana INFORME DE CLASIFICACION — Octubre 2019
EMISIONES DE BONOS VIGENTES 1 2 1 2
Al amparo del Programa SIVEM-117 SIVEM-117 SIVEM-122 SIVEM-122
Manto de la emision US$ 2.500.000 US$ 2.500.000 Us$ 3.915.000 US$ 2,690,000
Amortizaciones Al vencimiento Al vencimiento Al vencimiento Al vencimiento
Fecha de vencimiento 15-12-2021 24-05-2022 05-09-2023 30-11-2023
Pago de Intereses Trimestral Trimestral Trimestral Trimesiral
Tasa de Interés 6,55% 6,55% 6,75% 6,75%
Conversion No Considera No Considera Mo Considera No Considera
Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes
Garantlas 2 i Quirogréfica ; ~ Quirografica iy ~ Quirogréfica il g _Quirogréfica ‘
EMISIONES DE BONOS VIGENTES 3 |
Al amparo del Programa SIVEM-122 ‘
Monto de la emision US$ 3.395.000
Amortizaciones Al vencimiento
Fecha de vencimiento 24.04-2024 ‘
Pago de Intereses Trimestral [
Tasa de Interés 6,90% ‘
Conversion No Gonsidera
Resguardos Suficientes ‘
Garantias =i 1 2 ; ~ Quirogréfica

Calificacién de Solvencia |
» (ategoria AAA: Carresponde a aquellas entidades con la mas alta capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en
forma significativa ante posibles cambios enla entidad, en laindustria a que pertenece o en la economia.

» Categorfa AA Corresponde a aquellas entidades con una muy alta capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en ‘
forma significativa ante posibles cambios enla entidad, en laindustria a que pertenece o en la economia. 1

» Categoria A: Corresponde a aquellas entidades con una buena capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactadas, pero éstaes susceptible de deteriorarse
levemente ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia.

» Categorla BBB: Corresponde a aquellas entidades con una suficiente capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
detilitarse ante posibles cambios en la eniidad, en la industiia a que partenece o en la economia.

» Categoria BB: Corresponde a aquellas entidades con capacidad de pago de sus cbligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésla es variable y susceplible de debilitarse ‘
ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en refrasos en el pago de intereses y del capital. ‘

» Categoria B: Corresponde a aquellas entidades con el minimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos paclados, pero ésta es muy variable y
susceplible de debilitarse ante posibles cambios en |a enlidad, en la industria a que pertenece o en la economia, pudienda incurrirse en retrasos en el pago de abligaciones.

» Categoria C: Corresponde a aquellas entidades que no cuentan con capacidad suficiente para ¢l pago de sus obligaciones en log términos y plazes pactadas, existiendo alto
riesgo de pérdida.

» Categoria D: Corresponde a aquellas entidades que no cuentan con capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, y que presentan incumplimiento
efectivo de obligaciones, o requerimiento de quiebra en curso.

» Categoria E: Corresponde a aquellas entidades sin informacion suficiente o representativa para el perfodo minimo exigido y ademas no existen garantias suficientes.

Adicionalmente, para las categorias de riesgo entre AAY B, la Calificadora utilizala nomenclatura (+) y (-), para otorgar una mayor graduacion de riesgo relativo.

Calificacién Titulos de Deuda de Mediano y Largo Plazo
» Categoria AAA; Carresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
verla afectada en forma significativa anle posibles cambios en el emisor, en laindustria a que pertenece o en la economia.

» Categoria AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términas y plazos pactados, 1a cual no se
veria afectada en forma significaiiva ante posibles cambias en el emisor, en laindustia a que pertenece o enla ecchomia.
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» Categoria A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésla es
susceplible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en ol emisor, en laindustia a que pertenece o en la economia,

» Categoria BBB: Carrespande a aguellos inslrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital € intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceplible da debiltarse ante posibles cambios en el emisor, en laindustria a que pertenece o en la economia.

» Categoria BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y
susceplible de deferiorarse ante posibles cambios en ol emisor, en laindustia a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y el
capital.

» Categoria B: Corresponde a aquellos instrumentas que cuentan con el minimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy

variable y susceplible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y capital.

» Categoria C: Corresponde a aquellos instrumentes que no cuentan con capacidad suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo alto
riesgo de pérdida de capital e intereses.

» Categoria D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad de pago del cepital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan |
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, 0 requerimiento de quiebra en curso. ‘

» Categoria E: Corresponde a aquelos instrumentos cuyo emisor no posee informacion suficiente o representativa para el periado minimo exigido para la calificacian, y ademés no
existen garantias suficientes.

Adicionalmente, para las categorias de riesgo entre AAy B, la Calificadora utiliza la namenclalura {+) y (-), para otorgar una mayor graduacion de riesgo relativo. ‘

Titulos de Deuda de Corto Plazo }

Categoria 1 (C-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.

Categoria 2 (C-2): Carresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. ‘
Categoria 3 (C-3): Corresponde a aquellos instrumentos gue cuentan con suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.

Categoria 4 (C-4): Correspande a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, no redne los requisitos para calificar ‘
enlos niveles C-1,C-20C3. .
> Calegoria 5 (C-5): Corresponde a aguellos insfrumentos cuyo emisor no poses informacion representativa para el periodo minimo exigido para la calificacion y, ademés, no ‘
existen garantias suficientes.

Adicionalmente, para aquelios titulos con calificaciones en Categoria 1, Feller Rate puede agregar el distintivo (+).

Feller Rate distingue los instrumentos entre aquellos que se consideran *grado inversian” y aquellos considerados como “no grado inversion® o “grado especulaivo”, Parala
deuda de largo plazo, son “grado inversion” tedos los titulos que tengan una calificacion igual o superior a "BBB-". En el caso de deuda de corto plazo, son “grado inversion
los que posean calificacion igual o superior a “Categoria 3", ‘

v

Y Y N

Perspectivas

Feller Rale asigna «Perspectivas de la Calificacion» como opinion sobre el compartamiento de la calificacion de |a solvencia de la entidad en el mediano y largo plazo. La
calificadora considera los posibles cambios en la economia, las bases del negocio, la estructura organizativa y de propiadad de la empresa, la industria y en otros factores
relevantes. Con todo, las perspectivas no implican necesariamente un futuro cambio en las calificaciones asignadas a la empresa. ‘
> POSITIVAS: La calificacion puede subir. ‘
» ESTABLES; La calificacion probablemente no cambie. ;
» ALABAJA Lacalificacion puede bajar.

» ENDESARROLLO: La calificacion puede subir o bajar.

Creditwatch

Por otra parte, «Creditwatchy sefiala la direccion potencial de una calificacion, centrandose en eventos y tendencias de carto plazo que motivan que ésta quede sujeta a
una observacion especial por parte de Feller Rate. Estos son los casos de fusiones, adquisiciones, recapitalizaciones, acciones requlatorias, cambios de controlador o
desarrollos operacionales anticipados, entre otros. Una calificacion aparece en «Creditwatch» cuando se produce un hecho de este tipo 0 una desviacion de la tendencia
asperada, requiriéndose, por tanto, de antecedentes adicionales para revisar la calificacion vigente.

El que una calificacién se encuentre en «Creditwatchy no significa que su modificacion sea inevitable. Las calificaciones colocadas en «Creditwatch» pueden tener una
calificacion «pasitivar, «negativar o «en desarrollos.

» CW POSITIVO: La calificacion puede subir.

» CW NEGATIVO: La calificacion puede bajar.

» CW EN DESARROLLO: La calificacion puede subir, bajar o ser confirmada.

Prohibida la repraduccion lolal o parcial sin la auforizacian ascrila de Feller Rale www.feller-rate.com 11
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Descriptores de Liquidez

> Rabusta L.a empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permile, incluso ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones econdmicas, de mercado
u operalivas, cumplir can el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses.

» Salisfactoria: La empresa cuenta con una pasicion de liquidez que le permite cumplir con holgura el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses. Sin
embargo, ésta es susceplible de debilitarse ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones econdmicas, de mercado u operativas.

»  Suficiente: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses. Sin embargo, ésta
es susceplible de debilitarse ante un escenario de stress moderado que afecte las condiciones economicas, de mercado u operativas.

> Ajustada: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite minimamente cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses. Sin
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un pequefio cambio adverso en las condiciones econdmicas, de mercado u operativas.

» Insuficiente: La empresa no cuenta con una pasicion de liquidez que le permita cumplir con el pago de sus cbligaciones financieras durante los proximos 12 meses.

Calificacion Final

Matriz de Riesgo Crediticio Individual

La malriz presentada en el diagrama entrega las categorias de riesgo indicativas para diferentes combinaciones de perfiles de negocio y financieros. Cabe destacar que
éstas se presentan sdlo a modo ilustrativo, sin que la matriz conslituya una regla estricta a aplicar. Pueden existir factores o coyunturas que pueden implicar desviaciones,
en un sentido u otro, desde las categorias indicadas por la matriz,
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Prohibida la repro

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constifuyen, en ningtn ¢

solvencia de la empresa y de los titulos que ella emile,

ion total a parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate.

450, Una recomendacion para comprar, vender o manfener un determinado instrumento. El andlisis no es el resullado de una auditoria pracficada al
emisor, sino que se basa en informacion publica remitida & la Superintendencia de Valores o a la Superintendencia de Bancos y en aquella que voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de Ja clasificadora

la verificacion de la autenticidad de la misma.

La informacion presentada en estos analisis proviene de fuentes consideradas alf
informacion y, por lo tanto, no se hace responsable de errores U omisiones, como lampoca de las consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciacion de la
cansiderando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados.

amente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano a mecanico, Feller Rate no garantiza la exaclitud o integridad de la

www.feller-rate.com
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