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Santo Domingo, D. N.
10 noviembre del 2020

Licenciado

Gabriel Castro

Superintendente

Superintendencia de Valores de la Reptblica 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 Resolucion del Consejo Nacional de Valores
de fecha veinte (20) de noviembre de dos mil quince (2015) identificada bajo la numeracion CNV-2015-
33-MV, anexo a la presente remitimos el informe de calificacion de riesgo anual correspondiente al mes
de noviembre del afio 2020.

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

A aulo feslo .
EMANUELA BELFINO
Representante de Emision Publica
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Indicadores Relevantes

2018 2019 Sep.20*
11,3% 109% 11.3%
19.4% 17,9% 19.8%

Margen operacional
Margen Ebitda

Endeudamiento fotal 19028 .25
Endeudamiento financiero 12 14 14
Ebitda / Gastos financieros CHi R e
Deuda financiera / Ebilda 33 42 45 |
Deuda financiera neta / Ebitda 300094 48 |

FCNO / Deuda Financiera 9% 3% T |

“Estados Financieros inlerinos no auditados.

Perfil de Negocios: Adecuado
s

Principales Aspectos
Evaluados

Vulnerable
Satisfactoria

Débil
 Adecuado

|Posicion de mercado

' Industria ciclica y competitva
|Exposicion a pais con mayar
riesgo relativo

|Cartera de proyectos adjudicada
|Riesgos de sobre costos y
‘contingencia

\Diversificacion de negocios

Posicion Financiera: Intermedia
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(562) 2757-0496

Analista:

Dominicana

Fundamentos

La calificacion "BBB+" asignada a la solvencia y
bonos de Consorcio Remix S.A. considera un
perfil de negocio calificado como "Adecuado”
y una posicién financiera como “Intermedia”.

El avance de la pandemia Covid-19
(Coronavirus) a nivel global, ha gatillado que
los pafses tomen fuertes medidas crientadas a
frenar el contagio. El Gobierno de Republica
Dominicana decreté "Estado de Emergencia”
en todo el territorio nacional y toque de queda
parcial. Asi también, se instruyd a los
empleadores a flexibilizar la jornada de trabajo
e implementar el trabajo a distancia.

La entidad ha realizado las medidas solicitadas
por el Gobierno, junto con medidas adicionales
para la contencién de costos operacionales. Las
cuales, gran parte, dependeran del avance de
obra que ocurran en los préximos meses y los
niveles de actividad de la entidad y la
pandemia.

A septiembre de 2020, Consorcio Remix
presenté ingresos por RD$ 1.424 millones,
evidenciando un crecimiento del 22% en
comparacién a igual periodo de 2019. Ello, a
pesar de los efectos de la pandemia, se
evidenciaron aumentos en los principales
segmentos en los que participa la compaiiia
(servicios, ventas de productos y otros).

A igual fecha, se observé una caida del 16,1%
en los gastos de administracion, que permitié
disminuir el efecto asociado al alza en los costos
operacionales (56,2%). Lo anterior, permitié
que la generacién de Ebitda se situara en los
RD$ 282 millones, cifra un 8,4% mayor que lo
registrado en septiembre de 2019.

Asimismo, el menor crecimiento en el Ebitda en
comparacion a los ingresos generd que el
margen Ebitda disminuyera desde el 22,3%
obtenido en septiembre de 2019 hasta el
19,8% a fines del tercer trimestre de 2020.

PERFIL DE NEGOCIOS: ADECUADO

Factores Clave

» Buen posicionamiento de mercado gracias a su

historial de alto nivel de cumplimiento.

» Adecuado backlog para los préximos afios, con una

mayor concentracién en Republica Dominicana.

» Gran parte de los proyectos futuros poseen

contratantes con alta solvencia.

» Participacién en una industria sensible a los ciclos

economicos, competitiva e intensiva en capital de
trabajo.

» Backlog de corto plazo genera desafios de

renovacién de negocios para la compaiiia.

» Exposicién de sus operaciones a paises de mayor

riesgo relativo.

Prohihida la reproduccion lolal o parcial sin la aulonzacion escrita e Feller Rate.
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Dada las presiones registradas en el periodo,
con un menor nivel de caja y mayores
prestamos de corto plazo, el indicador de
deuda financiera neta sobre Ebitda, a
septiembre de 2020, se incrementd hasta las
4,3 vecesy la cobertura de Ebitda sobre gastos
financieros se situd en las 3,8 veces.

Feller Rate, continuard monitoreando el avance
de la pandemia y sus repercusiones en la
economia, la cual generarla presiones
transitorias en los indicadores crediticios de la
entidad.

El backlog en Repliblica Dominicana alcanzo, a
septiembre de 2020, los US$ 47,5 millones,
evidenciando un crecimiento del 9,8% con
respecto a fines de 2019, debido a la
incorporacién de nuevas obras. En el caso Haiti,
la entidad decidié retirar del balance los
proyectos por ejecutar en este pais debido a la
alta incertidumbre de que estos comiencen en
el corto plazo.

Perspectivas: Estables

ESCENARIO BASE: Considera un
debilitamiento transitorio en los indicadores de
la compafiia, con una conservadora politica
financiera y adecuados niveles de liquidez.

Ademas, se deberd observar la adjudicacién de
proyectos para mantener sus niveles de
backlog en los préximos periodos, como
también los efectos en los margenes ante las
medidas tomadas para contener la pandemia.

ESCENARIO DE BAJA Se podria generar ante
un mayor deterioro del escenario econémico
y/o que el efecto en la industria y en la
compaiiia sea por un periodo mas prolongado
que el estimado.

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

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 ala variabilidad de los ingresos y costos.

» Alto endeudamiento financiero, con vencimientos

relevantes en el mediano y largo plazo.

. « LTI |
» Cuentas de inversiones, permitirdn mayores |
holguras para enfrentar los préximos vencimientos |

de los bonos corporativos.
» Liquidez calificada como “Suficiente”.

» Dependiendo del avance de la pandemia y sus|
repercusiones en la economfa se podrén registrar |
indicadores de|

presiones transitorias en los

cobertura.
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Estructura de propiedad

La propiedad y control de Consorcio
Remix S.A. recae en tn 51,23% enla
familia Delfine vy el otro 48,77 % en los
sticesores de la fumilia Murmann.

Evolucion de los ingresos
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INFORME DE CLASIFICACION — Noviembre 2020

PERFIL DE NEGOCIOS { Adecuado

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

» La compaiila separa sus servicios en: Mineria, extraccion de agregados para la construccion;
Asfaltos, en el cual posee plantas para la produccién de asfalto y sus derivados; Transporte,
donde cuenta con una flotilla de equipos pesados, con més de 120 vehiculos especializados;
Movimiento de tierra, mediante una capacidad instalada para manejar simultdneamente
volimenes de materiales por sobre los 10.000 metros ctibicos.

> Con el objetivo de realizar una expansién internacional con el fin de incrementar su base de
mercados, a partir de 2012, la compafiia 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.

» Durante 2019, como parte de su estrategia de sostenibilidad, se realizé la renovacién de la
licencia del parque industrial San Cristébal y Punta Cana. A su vez, la compaiiia registré un afio
sin accidentes fatales en sus operaciones.

Impacto del avance del Coronavirus generan presiones sobre la
industria

» Durante 2020, el relevante avance en el brote de Covid-19 a nivel global, ante lo cual los
distintos paises, incluido Republica Dominicana, han tomado fuertes medidas orientadas a
frenar el contagio. Entre ellas, se encuentran restringir el libre desplazamiento de las personas,
cierre de fronteras y cierre de operaciones para distintas industrias, tales como centros
comerciales, casinos, hoteles y restaurantes, entre otros.

» Asi, desde marzo, se han realizado cuarentenas obligatorias en distintas ciudades del pais,
como también diversos toques de queda. Ello, se ha traducido en la paralizacion de las
operaciones en distintas industrias.

Lo anterior, ha generado que la compafifa se mantenga constantemente analizando los efectos
que pueda tener la pandemia en los contratos y en su personal. Ademas, se han
implementados los comités de contingencia y obras, como también protocolos para contener
los contagios en las obras.

» Los proyectos en los que se desempefia la entidad han tenido un comportamiento dispar,
existen obras que recibieron las autorizaciones para seguir operando, mientras que otros
proyectos de tamafio relevante estuvieron suspendidos durante aproximadamente dos
semanas al comienzo de la pandemia.

» Parte de las medidas para contener los efectos de la pandemia, ante la paralizacién de obras, y
el confinamiento de las personas fue acogerse a los beneficios legales asociados a FASE
(Fondo de Asistencia Solidaria de Empleados).

Ademés, la entidad ha realizado diversas medidas para generar mayores eficiencias
operaciones debido al actual escenario, gatillando en una disminucién del personal activo de
la compaiifa.

» Feller Rate continuara monitoreando las estrategias utilizadas por la entidad para enfrentar la
pandemia y el cambio de gobierno, ademés de su efecto sobre a incorporacion de nuevas
obras en el backlog de la compafifa, entre otros factores.

Prohihida Ia reproduceion lolal o parcial sin (3 autorzacion escrita de Feller Rate. www.feller-rate.com.do

2




Feller.Rate

Calificadora ‘

de Riesgo Dominicana
Solvencia . BBB+
Perspectivas Estables

Evolucion de los inventarios
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A contar de 2019 la entidad paralizé sus operaciones en Haiti debido
a las actuales condiciones en dicho pais

> En Haitf, la empresa posee instalaciones fijas en la zona de Gonaives 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 situacién en Haiti ha imposibilitado el desarrollo de los proyectos en los que
participa la compaiifa, debido a falta de financiacién y de combustibles. Por lo cual, Consorcio
Remix optd por la paralizacién de su actividad a la espera de una mayor normalizacién.

Esto, generara una caida en los ingresos de la compafiia, debido a la perdida de actividad en
Haiti. No obstante, se vera en parte compensado con la mayor adjudicacién 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 pals.

Buen posicionamiento de mercado

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

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

No obstante, en menor medida, la entidad mantiene clientes en distintas ciudades, como es el
caso de Juan Doli6, San Pedro de Macoris, Santo Domingo, entre otros.

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

Este historial ha implicado que Consorcio Remix posea una alta evaluacion técnica como
contratista de infraestructura horizontal por parte del Banco Interamericano de Desarrollo.

Disminuciéon del plan de inversiones debido a los efectos de la
pandemia en conjunto con su estrategia enfocada en mayores
resguardos de liquidez para el pago de amortizaciones

> Parte de la estrategia de inversiones realizada por la entidad, contempla que los flujos
provenientes de algunos proyectos realizados en 2019y los flujos provenientes de los intereses
asociados a la deuda subordinada producto de las inversiones en Autopista del Noreste y
Boulevard Turistico del Atlantico, sean utilizados para cubrir parte las amortizaciones en el corto
plazo, especificamente sobre el programa SIVEM-117 cuyo vencimiento es el 15 de diciembre
de 2021.

» El avance de la pandemia ha generado diversos efectos en el mundo, implicando un cambio
en los planes de inversiones de las compaiiias. Esto, ha gatillado en que Consorcio Remix,
disminuyera su plan de inversiones.

» Actualmente, las inversiones de Consorcio Remix se encuentran concentradas en el proyecto
de la planta de Morteros, cuyo monto asciende a RD$ 50 millones y su financiamiento serd a 5
afnos.

A su vez, la entidad solamente estd realizando capex de mantenimiento, considerando que la
utilizacién de las maquinarias actualmente se encuentra por debajo del 40%. Ademas, se debe
sefalar que un incremento en las inversiones dependeré de las eventuales obras adjudicadas.
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gt i INFORME DE CLASIFICACION — Noviembre 2020
de Riesgo Dominicana
 Solvencia ‘ BBB+ ‘ | Adquisicién de maquinaria y tecnologia han permitido a la compaiiia
| Perspectivas | Establ i .
PSR ‘ b obtener mayores eficiencias
» Consorcio Remix ha implementado una estrategia enfocada en inversiones enfocadas en la
\ adquisicién de equipos y tecnologia que les permita mejorar las eficiencias en las obras que
desarrolla.
Evolucion del backlog por pais . A . . a ., .
- : Esto, considerando ademads su estrategia de no tener equipos con una utilizacion superior a los
Cifras en millones de USS 5 afios, para poder garantizar una eficiencia en obra mayor al 90%. A su vez, la entidad en la
L medida que rote sus activos genera cierto beneficio y aportes al flujo de caja.
120 v » Dentro de los proyectos realizados por la entidad, enfocados en mayores eficiencias, se destaca
la incorporacién de maquinara para la produccidn de micro pavimento, primera en el pafs, la
199 cual cuenta con dispositivos de dosificacién y control de mezcla, permitiendo mayores
A0 eficiencias en costos.
60 1 | > A nivel consolidado, las propiedades de maquinarias y equipos netos de las depreciaciones
| correspondientes contintian creciendo en términos de montos, pasando desde los RD § 707
40 - SN . millones en 2016 hasta los RD$ 869 millones en 2019.
20 - d ; . B No obstante, su incidencia sobre los activos totales de la compafifa en los dltimos afios ha
1 ] } | presentado una tendencia a la baja hasta el 23,6% en 2019 (31,2% en 2016). Lo anterior, en
0 e

2019 se debe en parte por un mayor stock de inventarios y de inversiones.
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Sep. |

2020 | Al respecto, se debe considerar la incorporacién en las inversiones del capital de riesgo
‘ asociado a la Autopista del Nordeste, RD$ 218 millones, y la deuda subordinada del Bulevar
Turistico BTA, RD$ 170 millones, entre otros factores.

DHaiti W Replblica Dominicana

Backlog: Valor promedio por contrato en cada
pais

|
|
» Losnivelesdei i afifa han presentado un comportamiento dispar durante
Cifras en millones de USS$ 1 e it el | s P P

el periodo evaluado, dependiendo de los niveles de actividad y mantenimientos requeridos.

12 9 ' ' [ En 2019, se registré un fuerte crecimiento en el inventario de la compaiifa, principalmente en
s | ‘ subsidiarias, sequidos por repuestos.
|
8 | Backlog creciente de proyectos en Republica Dominicana, permite
5 - compensar, en parte, la paralizacion de actividades en Haiti
@ > Durante el periodo analizado, la compaififa ha realizado distintos procesos de limpieza de su
cartera de saldo de proyectos a ejecutar (backlog), principalmente debido a sus operaciones
2 SO EP— en Haitf, o al financiamiento de dichos proyectos. Ello, con la finalidad de mostrar un backlog
} mas conservador.
& | el 1] [

HAITI Repiblica Dominicana | » A diciembre de 2019, el saldo de proyectos a ejecutar alcanzé los US$ 60,5 millones,
[2015 2016 M2017 H2018 M2019 MSep, 2020 \ presentando un fuerte crecimiento en comparacién a los dos afios anteriores, debido a la

j incorporacién de proyectos en Repblica Domincana, tanto en monto como en cantidad.
Principales proyectos del backlog

‘ A igual fecha, dentro de las obras mas relevantes se encontraban: Rehabilitacién de Santo
A sepliembre de 2020, cifras en millones de USS i
|
|

Domingo - Saman4 etapa |l, acceso de Punta Hincao Miches, Indrhy, primera etapa de la obra
civil del proyecto Il Lago.

] Monto a

P P - % backl . . . . o

facios a5 gjecutar V00 > Alcierre del tercer trimestre de 2020, el backlog de la entidad presenté una fuerte disminucion
Mantenimiento mayor BTA RD 160  337% ‘ alcanzando los US$ 47,5 millones (US$ 60,5 millones a diciembre de 2019), debido al retiro de
Azuall RD 58 12,1% ‘ los proyectos en Haiti de la cartera. Al considerar solamente los proyectos en Reptiblica
CCR nueva victoria A2 RD 52 11,0% ‘ Dominicana se observa un crecimiento del 9,8% en comparacién a fines de 2019.
Mov. tierra four seasons o |

: RD 41 87% i . . . s
Miches ; Lo anterior, se encuentra asociado a un aumento en la cantidad de proyectos que permitié

H 0, . . . .
Proyecto Mutiple Montegrande. RD 34 1% comenzar la baja registrada en el precio promedio por contrato.
Construccion e instalacion RD 26 5 5% |
gfé}:“"’"es metalicas Inv. i 1'8 3'821 » Al analizar el ratio de ingresos anualizados sobre backlog en cada periodo, se puede apreciar
i) U /o * e ~ .

Constuccién parquecs yvias . o una mayor recuperacién en 2019 (1,7 veces) en comparacién a los afios anteriores, pero por

de acceso la business park debajo de lo registrado en 2015-2016. A septiembre de 2020, el indicador disminuyé hasta las
Proyecto la montaiia RO 08 1.3% 1,3 veces debido al menor backlog asociado al retiro de los proyectos de Haitl como se
Jauabien . menciond anteriormente.

» Consorcio Remix mantiene una estrategia enfocada en una constante adjudicacion de obras y
la realizacién de un gran nimero de pequefias obras, que le permiten reducir el tiempo ocioso
de la maquinaria y maximizar la operacion.

Frohibida la repraduccion fofal o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate www . feller-rate.com.do
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Calificadora i INFORME DE CLASIFICACION — Noviembre 2020
de Riesgo Dominicana
Solvencia ‘ BBB+ No obstante, el actual escenario, pandemia y cambio de gobierno, ha generado un retraso en
| Perspeclivas | Estables la adjudicacién de proyectos mediante licitaciones, lo cual se debiera normalizar, en parte,

durante los proximos meses. Al respecto existen una adecuada cartera de proyectos por
ejecutar a nivel nacional, que de adjudicarse podria mermar la caida registrada en el Gltimo
tiempo.

> Feller Rate, continuard monitoreando el avance de la adjudicacién de contratos en los préximos
periodos dada las condiciones actuales y la evolucién de la cartera de proyectos. A su vez, se
debe considerar que la compafifa cuenta con un mayor desafio en generar nuevos contratos
A sepliembre de 2020 cifras en millones de USS para ir expandiendo tanto el tamafio del backlog como su duracién (mediano y largo plazo)
30 moen e ‘ durante los proximos periodos.

Backlog: Valor promedio por contrato en cada

pais

25 4 . s . . - .
Industria altamente competitiva y sensible a los ciclos econémicos

01 . S » La industria de Ingenierfa y Construccidn tiene una correlacién positiva con las condiciones
| macroeconémicas 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, inflacion y expectativas econdmicas condicionan
A8 4 | o fuertemente la actividad del sector.

15 1-

> Laindustria esta constituida por varios oferentes que participan en la amplia gama de negocios

| relacionados a esta actividad. En Republica Dominicana coexisten grandes empresas

0 Ly . k| constructoras enfocadas principalmente en grandes obras de infraestructura, hasta pequefias

2020 2021 2022 i compaiifas enfocadas en obras mas especificas y de menor envergadura. En este dmbito, las

| crgcie_ntes_ ’exigencias técnif:as: y Ia. Fompetencia en precios que i.mpera en el sistema de

[ adjudicacion de proyectos via licitacion, hace que las empresas compitan fuertemente y se vean

Ingresos anualizados cuando correspondan obligadas a ser cada vez més eficientes en el desarrollo de sus proyectos generando presiones
T o : en los margenes de operacién.

» 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 puablica, dafiada gravemente por el terremoto del afio 2010, continta
implicando un gran impacto en el volumen de obras y proyectos en el rubro de infraestructura
horizontal, como carreteras y aeropuertos.

0 4

T T T T T |
2015 2016 2017 2018 2019  Sep.
== Backlog/Ingresos 2020

Industria con altos requerimientos de capital de trabajo

. » Adiferencia del comportamiento normal de la industria global de Ingenieria y Construccién,
* donde las obras se financian mediante anticipos y pagos por avance, en Repliblica Dominicana
y El Caribe, las compafiias 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 cubicacion y facturacién y el pago definitivo del
‘ contratante.

» Porotra parte, al adjudicarse un proyecto importante, una compaiiia 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 pdlizas de garantia para cada contrato
implican un costo financiero relevante para las empresas contratistas.

Prohibida Ia reproduccion lotal o parcial sin fa aulorizacion escrita de Feller Rale www.feller-rate.com.do 5
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|
POSICION FINANCIERA I Intermedia

Resultados y margenes

Alta volatilidad de los ingresos de la compaiiin y mdrgenes menores en los
wllimos periodos

» La metodologia contable y tributaria exigida en Republica 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 méargenes.

Al cierre de 2019, Consorcio Remix generé ingresos por RD$ 1.908 millones, evidenciando un
alza del 9,1% anual. Ello, asociado principalmente a un aumento en las recaudaciones
provenientes de productos, servicios y otros ingresos, que permitié comenzar la disminucidn
registrada en construcciones e instalaciones.

La generacién de Ebitda por su parte, en 2019 presentd un leve crecimiento anual del 0,4%
alcanzando los RD$ 341 millones, debido a mayores costos operacionales asociado al avance
de las obras, que no logré ser compensado con la disminucién registrada en los gastos de
administracién.

El menor crecimiento en el Ebitda en comparacién a los ingresos generé que el margen Ebitda
al cierre de 2019 se situara en el 17,9%, cifra por debajo de lo registrado desde 2012.

La generacién de flujos operacionales (FCNO) de la compafiia ha mostrado un
comportamiento dispar durante el periodo evaluado con valores positivos en casi todos los
afos, exceptuando 2012 y 2014. A diciembre de 2019 el FCNO se sitdo en los RD$ 484
millones, cifra muy por sobre los montos exhibidos en los afios anteriores (RD$ 96 millones en
2018).

Lo anterior, se debe en parte a una mayor recaudacién de las cuentas por cobrar y otros activos,
que permiti® mermar los mayores gastos en inventarios, disminuyendo las necesidades de
financiamiento del capital de trabajo.

Ello, ocasiond que el indicador de cobertura de FCNO sobre la deuda financiera se
incrementara hasta el 33,4% en 2019 desde los 8,5% registrados en 2018.

A septiembre de 2020, Consorcio Remix presentd ingresos por RD$ 1.424 millones, con un
crecimiento del 22% en comparacién a igual periodo de 2019. Ello, a pesar de los efectos de
la pandemia, se evidenciaron aumentos en los principales segmentos en los que participa la
compafifa (servicios, ventas de productos y otros).

A igual fecha, se observé una caida del 16,1% en los gastos de administracién, que permitié
disminuir el efecto asociado al alza en los costos operacionales (56,2%). Lo anterior, se tradujo
en que la generacién de Ebitda se situara en los RD$ 282 millones, cifra un 8,4% mayor que lo
registrado en septiembre de 2019.

Al respecto se debe sefialar, que la entidad ha realizado diversas medidas para contener los
costos durante la pandemia y generar mayores eficiencias.

Asimismo, el menor crecimiento en el Ebitda en comparacién a los ingresos generd que el
margen Ebitda disminuyera desde el 22,3% obtenido en septiembre de 2019 hastael 19,8% a
fines del tercer trimestre de 2020.
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Endeudamiento y flexibilidad financiera

1
|

| >

Alto endeudaniiento financiero, con vencimientos 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.

Durante los (ltimos afios los pasivos financieros han presentado una tendencia creciente
pasando desde los RD$ 911 millones en 2017 hasta los RD$ 1.447 millones en 2019, debido a
una mayor actividad por parte de la entidad y mayores inversiones en equipos y otros.

A septiembre de 2020, la deuda financiera alcanzé los RD$ 1.617 millones, evidenciando un
crecimiento del 11,7% en comparacion afines de 2019. Esto, se encuentra asociado en parte a
mayores necesidades de financiamiento de capital de trabajo y e inversiones.

A igual fecha, los pasivos financieros se encontraban concentrados en el largo plazo,
alcanzando cerca del 85% del total, los cuales corresponden mayoritariamente a las
colocaciones del primer y segundo programa de SIVEM-117 (US$ 5 millones en total) y la
primera, segunday tercera emision del programa SIVEM-122 (US$ 10 millones en total), cuyos
fondos fueron para el refinanciamiento de bonos, préstamos 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 compafiia 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$ 1.183 millones a septiembre de 2020 (RD$ 804 millones a fines de 2016). A su
vez, el 23 de septiembre de 2020, en la Asamblea General Extraordinaria de Accionista se
aprobd el aporte por capitalizar por hasta RD$ 60 millones.

A septiembre de 2020, el leverage financiero se mantiene en las 1,4 veces alcanzadas a fines
de 2019, cifra por sobre lo registrado entre 2013 a 2018.

Los indicadores de cobertura se ven influidos por la volatilidad de la generacién de la compaiifa
y las mayores necesidades de financiamiento. Al respecto en los Ultimos periodos se ha
registrado mayores necesidades financieras y un menor crecimiento en el Ebitda han generado
presiones en dichos indicadores.

Afinesde 2019, el ratio de deudafinanciera neta sobre Ebitda se incrementd hasta las 3,4 veces
(3,0veces en 2018), producto de una mayor carga financieras. Asimismo, la cobertura de Ebitda
sobre gastos financieros disminuyé hasta las 3,8 veces.

A septiembre de 2020, dada las presiones registradas en el periodo, con un menor nivel de
caja y mayores prestamos de corto plazo, gatillaron en que el indicador de deuda financiera
neta sobre Ebitda se incrementara hasta las 4,3 veces y la cobertura de Ebitda sobre gastos
financieros se situara en las 3,8 veces.

Feller Rate, continuard monitoreando los efectos del avance de la pandemia sobre los
principales factores econémicos que influyen sobre la actividad en la industria a la que
pertenece la compaiiia. Ello, considerando un efecto transitorio en la posicién financiera de la
entidad.

A su vez, se observaré el avance de los procesos de adjudicacion de contratos en los préximos
periodos que permita recuperar parte del backlog.
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pedliane i ERas Liquidez: Suficiente

| Perspectivas | Estables

» Consorcio Remix cuenta con una liquidez calificada como “Suficiente”. Lo anterior, considera la
estrategia utilizada por la compafia para afrontar la pandemia, resguardando su
funcionamiento, como se menciono anteriormente, y los niveles de liquidez.

> Esto, a septiembre de 2020, contempla un nivel de caja por RD$ 67 millones, con una
generacion de Ebitda anualizada por RD$ 363 millones, en comparacion con vencimientos de
corto plazo por RD$ 235 millones, los cuales se encuentran concentrados en el financiamiento
del capital de trabajo.

» Ademas, 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.

Prohibida la reproduccion folal o parcial sin fa aulorizacion escrita de Fefler Rafe. www . feller-rate.com.do
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[ . Julio 2019 Octubre 2019 Enero 2020 Mayo 2020 Julio 2020 Nov. 2020 Nov. 2020
' Solvencia | BBB BB+ BB+ BBE+ BB+ BBB+ BBB+

| Perspectivas ; Posiivas Estables Estables Estables Estables Estables Estables
| Bonos Corp. SIVEM -117 ! BBB BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+

i Bonos Corp. SIVEM -122 | BBB BBB-+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+

Resumen Financiero

(Miles de Pesos de Republica Dominicana)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  Sep.2019*  Sep. 2020*
Ingresos Ordinarios (! 613775 1322449  1.500.074 962.933 1651255 1.749.355 1907913  1.167818 1424159
Ebitdal®) 274.039 310.581 330.484 212.655 345412 339.449 340.863 260.021 281.910
Resultado Operacional 184.128 211.327 188.929 95.106 206.838 198.449 207.301 174.727 161.221
Ingresos Financieros 4.917 115 12.069 15.484
Gastos Financieros -61.006 -75.691 -76.329 -83.170 -86.094 -83.312 -90.187 -64.824 -69.881
Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 76.835 129.894 78.358 53.705 100.231 84.259 76.941 104.523 39.909
Flujo Caja Neto de la Operacién 264.628 -40.169 14.438 7.833 284.089 95936 483.614 -74.958 -449.727
Flujo Caja Neto de la Operacion Ajustado (FCNO Aj.) # 288.368 -40.169 14438 7.833 284.089 95.936 483.614 -74.958  -449.727
FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados ¢ 227.363 -40.169 14.438 7.833 284.089 95.936 483.614 -110.677 -490.218
Inversiones en Activos fijos Netas ™ -210.616 -216.980 -95.842 -64.004 -394.155 -226.534 -895.668 -112.779 -603.148
Inversiones en Acciones -217.850 231.651 -32.994
Flujo de Caja Libre Operacional 16.747 -474.999 150.247 -89.165 -110.067 -130.598  -412.055  -223.457 -1.093.366
Dividendos pagados -16.575 -6.201
Flujo de Caja Disponible 16.747 -474.999 150.247 -89.165 -110.067 -130.598  -412.055  -239.032 -1.099.566
Movimiento en Empresas Relacionadas
Otros movimientos de inversiones 9.691
Flujo de Caja Antes de Financiamiento 26.438 -474.999 150.247 -89.165 -110.067 -130.598 -412.065  -239.032  -1.099.566
Variacion de capital patrimonial 67.635 44 553 -19.767 11.977 58.843
Variacion de deudas financieras -129.1477 442962 -181.052 50.266 33.935 161.470 323.807 -3.920 326.246
Otros movimientos de financiamiento -12.376 6.669 2.898 8.943 39.263 22457 289.796 54.454 691.341
Financiamiento con EERR 44.550 3674 32173 18.186
Flujo de Caja Neto del Ejercicio -47.481 63.735 -24.233 -17.550 -18.683 53.329 201.549  -176.520 -23.136
Caja Inicial 26.876 38.287 102.022 77.789 60.239 41557 94,886 94.856 89.783
Caja Final -20.605 102.022 77.789 60.239 41.557 94.886 296.434 -81.664 66.647
Caja y equivalentes 38.287 102.022 77.789 60.239 41,557 94.856 296.404 89.783 66.647
Cuentas por Cobrar Clientes 210.093 561.119 721.199 636.735 792605  1.053.807 529.670  1417.712  1.280.351
Inventario 184.340 122.944 45.951 213.866 56.597 105.284 826.144 380.080  1.080.977
Deuda Financiera ! 558.292 955.008 904.514 982.025 911351 1122738 1446545 1.290.265  1.616.512
Activos Totales 1373834 2133211 2139649 2264363 2490107 2.813.080 3.691.423  3.115.922  4.103.876
Pasivos Totales 786.005 1326399  1.341148 1460285 1591891 1.848.209 2.649.866  2.054.300  2.921.337
Patrimonio + Interés Minaritario 587.829 806.812 798.501 804.078 898.216 964.872  1.041557  1.061.622  1.182.539

*Mumeros Interings.
(1) Ingresos ordinarios: incorpora ingresos de aclividades ordinarias + parle de olros ingresos considerados operacionales.
{2)  Ebitda = Resultado Operacional +depreciacion y amortizaciones+ parte de ofros gastos por funcion considerados operacionales
{3} Flujo de caja de la operacion anles de infereses nefos
(4)  Cifras estimadas por Feller Rate sobre la base de reportes de flujo de caja neto operacional presentado por la compaiia antes de los dividendos pagados y descontado los infereses nelos def periodo.
(5)  Deuda financiera: incluye olros pasivos financieros corrientes y no corrientes.
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Principales Indicadores Financieros

2013
Margen Bruto 64.4%
Margen Operacional (%) 30,0%
| Margen Ebitda (%) 44.6%
; Rentabilidad Patrimonial @ (%) 13,1%
; Costo/Ventas 35,6%
| Gav/Ventas 344%
} Dias de Cobro® 123,2
. Dias de Pago® 303,8
| Dias de Inventario @ 303,6
1
1 Endeudamiento total 13
' Endeudamiento financiero 0,9
! Endeudamiento Financiero Neto 09
|
‘ Deuda Financiera / Ebitda ()} {vc) 2,0
Deuda Financiera Neta / Ebitda (1) (vc) 19
Ebitda (") / Gastos Financieros ¥ (vc) 45
FCNOA @8 [ Deuda Financiera (%) 51,1%
FCNOA ®® [ Deuda Financiera Neta (%) 555%
Liquidez Corriente (vc) 11

“Nimeros interinos.
(1) Ebitda = Resultado Operacional +depreciacion y amortizaciones.
(2)  Flyjo de caja de fa operacion anles de intereses nelos

2014

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

47,8%
36,2%
152,7
1735

70,0

16
1,2
11

3,1
257
41
-4,2%
-4,7%
13

(31 Indicadores anualizades, bajo el formato de doce meses moviles para los flujos

Caracteristicas de los instrumentos

Emision de Bonos Corporativos Cuarta
Nimero de Registro SIVEM -117
Valor total del Programa de Emisién US $5.000.000
Valor de cada Emision US$ 2.500.000
Fecha de colocacion / emision 16-11-2017

' Covenants No tiene

1 Emisiones inscritas al amparo del Programa 1y2

1 Conversion No Considera
Resguardos Suficientes

; Garantia Weliis 1 Quirogréfica

Prohibida la reproduccion lotal o parcial sin Ja aulonzacion escrita de Feller Rale

2015

41,0%
12,6%
220%

9.8%

59,0%
28 4%
174.5
119,9

18,7

1,7
11
1,0

2,7
2,5
43
1,6%
1.7%
1,0

Quinta

SIVEM -122

US §10.000.000

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

__ Quirografica

2016
47.9%
9.9%
22,1%
6,7%

521%
38,0%
238,0
2008
1534

18
12
1,1

46
43
2,6
0,8%
0,8%
1,2

2017

42.8%
12,5%
209%
1,2%

57.2%
30,2%
172,8
148,8

216

18
1,0
1,0

26
25
40

31,2%

32,1%
g

2018

46,9%
11,3%
19.4%

8,7%

53,1%
35,6%
2169

154,2

40,8

1,9
1,2
11

33
3,0
41
8,5%
9,3%
14

2019

43.2%
10,9%
17.9%

74%

56,8%
32,3%

99,9
2451
274.4

2.5
14
11

4.2
34
38
33.4%
42,0%
14

ANEXOS

Sep. 2019*

49,1%
16,0%
223%
12,1%

50,9%
34.2%
255,5
2447
126,5

19
1,2
11

3,2
3,0
49
-5,9%
-6,3%
_ a3

CONSORCIO REMIX S.A.
INFORME DE CLASIFICACION - MNoviembre 2020

Sep. 2020*

34.8%
11,3%
19.8%

1,0%

65,2%
23,5%
213,0
167,4
2745

25
14
13

45
43
3,8
6,7%
7.0%
30
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EMISIONES DE BONOS VIGENTES 1 2 1 2
Al amparo del Programa SIVEM-117 SIVEM-117 SIVEM-122 SIVEM-122
Monto de la emision US$ 2.500.000 US$ 2.500.000 Us$ 3.915.000 US$ 2.690.000
Amorlizaciones Al vencimiento Al vencimiento Al vencimiento Al vencimiento
Fecha de vencimiento 15-12-2021 24-05-2022 05-08-2023 30-11-2023
Pago de Intereses Trimestral Trimestral Trimestral Trimestral
Tasa de Inlerés 6,56% 6,55% 6,75% 6,756%
Conversidn No Considera No Considera No Considera No Considera
Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes
Garantias Quirografica _ Quirografica Quirogréfica Quirografica
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 Considera
Resguardos Suficientes
Garantias Quirogréafica

Nomenclatura de Calificacion

Calificacion de Solvencia

>

>

>

>

Categoria AAA: Corresponde 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 en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria 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 en la enfidad, en la induslria a que pertenece o en la economia.

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

Categoria BBB: Corresponde a aquellas entidades con una suficiente capacidad de pago de sus obligaciones en los terminos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
debilitarse ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria BB: Corresponde a aquellas entidades con capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible de debilitarse
ante posibles cambios en la entidad, en laindustria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retrasos 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 pactados, pero ésla es muy variable y
susceptible 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 obligaciones.

Categoria C: Corresponde a aquellas entidades que no cuentan con capacidad suficiente para el pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, existiendo alto
riesgo de pérdida.

Categoria D: Corresponde a aquellas entidades que no cuentan con capacidad de pago de sus obligaciones en los terminos 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 periodo minimo exigido y ademas no existen garantias suficientes.

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

Calificacién Titulos de Deuda de Mediano y Largo Plazo

Prohibida fa reproduccian fotal o parcial sin fa aulorizacion escnla de Feller Rate

Categoria AAA: Corresponde 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
veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la induslria 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 términos y plazes pactados, la cual no se
veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Calegoria A: Corresponde a aquellos instrumentos gue cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceplible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.
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> Categoria BBB: Corresponde a aquellos inslrumenlos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

> Categoria BB: Corresponde a aquelos 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 deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y el
capital.

> Categorfa B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el minimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos paclados, pero éstaes muy |
variable y susceplible de deleriorarse ante posibles cambics 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 instrumentos que no cuentan con capacidad suficiente para el pago del capital e inlereses 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 capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presenlan |
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, o requerimiento de quiebra en curso. ‘

> Categoria E: Correspende a aquellos insfrumentos cuyo emisor no posee informacion suficiente o representaliva para el periodo minimo exigido para la calificacion, yademasno |
existen garantias suficientes.

Adicionalmente, para las categorias de riesgo entre AA y B, la Calificadora ufiliza la nomenclatura (+) y (-, para oforgar una mayor graduacion de riesgo relafivo.

Titulos de Deuda de Corto Plazo

| > Categoria 1 (C-1): Corresponde a aquellos inslrumentos que cuentan con la més alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
> Categoria 2 (C-2): Corresponde a aguellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los teminos y plazos pactados.
> Categoria 3 (C-3): Correspande a aquellos instrumentos que cuentan con suficiente capacidad de pago del capilal e intereses en los terminos y plazos paclados. |
>

Categoria 4 {(C-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, no redine los requisitos para calificar |
en los niveles C-1, C-2 0 C-3.

| > Categorfa 5 (C-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacion representaliva para el periodo minimo exigido para Ia calificacion y, ademas, no
existen garantias suficientes.

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

Feller Rate distingue los instrumentos entre aquellos que se consideran “grado inversion” y aquellos considerados como “no grado inversion” o “grado especulativo”. Para la
deuda de largo plazo, son “grado inversion” tados los titulos que tengan una calificacin igual o superior a “BBB-". En el caso de deuda de corto plazo, son “grado inversion”
los que posean calificacion igual o superior a "Categaria 3".

Perspectivas

Feller Rate asigna «Perspectivas de la Calificacions como opinion sobre el comportamiento de la calificacion de la 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 propiedad de la empresa, la industria y en otros factores
relevantes. Con lodo, 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: La calificacion puede bajar.

» ENDESARROLLO: La calificacion puede subir o bajar.

Creditwatch

| Por otra parte, «Creditwalchy seifala la direccion potencial de una calificacion, centrandose en eventos y tendencias de corlo plazo que motivan que ésta quede sujeta a

| una observacion especial por parte de Feller Rale. Estos son los casos de fusiones, adquisiciones, recapitalizaciones, acciones regulatorias, cambios de controlador o
desarrollos operacionales anticipados, entre ofros. Una calificacion aparece en «Creditwatchs cuando se produce un hecho de este tipo o una desviacion de la tendencia
esperada, requiriéndose, por tanto, de antecedentes adicionales para revisar la calificacion vigente.

| El que una calificacion se encuentre en «Credilwatchy no significa que su modificacion sea inevitable. Las calificaciones colocadas en «Creditwatchy pueden tener una
‘ calificacion «positivan, «negativa» o «en desarrollo,

> CWPOSITIVO: La calificacion puede subir.

> CWNEGATIVO: La calificacién puede bajar.

» CWEN DESARROLLO: La calificacion puede subir, bajar o ser confirmada.
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‘ Descriptores de Liquidez

> Robusta La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite, incluso ante un escenario de stress severo (ue afecte las condiciones economicas, de mercado
[ u operalivas, cumplir con el pago de sus cbligaciones financieras durante los praximos 12 meses.

‘ > Satisfactoria: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le parmite cumplir con holgura el pago de sus obligaciones financieras durante los préximos 12 meses. Sin
embargo, ésta es suscepible de debilitarse ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones econémicas, 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 econémicas, de mercado u operalivas.

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

| > Insuficiente: La empresa no cuenta con una posicion de liquidez que le permita cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los préximos 12 meses.
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Matriz de Riesgo Crediticio Individual y Calificacién Final

| Lamalriz 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 solo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla estricta a aplicar. Pueden existir factores o coyunluras que pusden implicar desviaciones,
en un senlido u ofro, desde las categorias indicadas por la matriz.
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Las clasificaciones de riesgo de Feller Rale no constituyen, en ninguin caso, una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento, El analisis no es el resultado de una audiloria praclicada al |
emisor, sino que se basa en informacion publica remitida a fa Superintendencia de Valores o a la Superintendencia de Bancos y en aquella gue volunlariamente aporto el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora |
la verificacion de la aulenticidad de la misma.
La informacion presentada en estos anélisis proviene de fuenles cansideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecanico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la |
informacion y, por lo tanto, no se hace responsable de emores u omisiones, como fampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciacion de la
solvencia de fa empresa y de los titulos que elfa emile, considerando fa capacidad que ésta fiene para cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados.
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