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Fideicomiso para la Operación, Mantenimiento y Expansión de Ia

Red Vial Principal de la República Dominicana (RD VIAL)
Informe de Calificación

Calificación
šscaia Local, Largo Plazo

Calidad Crediticia AA+(dom)

Programa de Emisión de

Valores de Deuda
SIVFOP-oos AA+(dom)

Primera Emisión AA+(dom)
DOP2,500 milones

Perspectiva Crediticia

Largo Plaza Estable

información Financiera

Fideicomiso para ia Operación.

Mantenimiento y Expansión do la Rod Vial

Principal de le República Dominicana

31 dll: J1 dic

(DOP mlllonol) 2017' 2016

Ingresos Operativos 3,602.8 2,674.5
Gastos Operativos 552,9 469 2
Balance Operativo
después de Ingresos
de Aportaciones y
subsidies 3.0493 2,205.3

EBITDA 3,355.2 2,471.8
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Operativos

incluyendo Ingresos
dd Soaar P?biim
(55)

Deuda Total 24,8405 22,336.35

Activo Total 25,5293 22.515]

Deuda 7.40 9 D4
Totai/EBITDA (%)
Deuda T&|lN.:1ivos 97.30 99.20

Tablet (%)
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Factores Clave de las Calificaciones

Calificación Inicial: Fitch Ratings asignó la cali?cación de largo plazo de ‘AA+(dom)‘ al Fideicomiso

para la Operación, Mantenimiento y Expansión de la Red Vial Principal de la República Dominicana

(Fideicomiso RD VIAL). La Perspectiva es Estable. Asimismo, asignó la caii?caciòn de 'AA+(dom)' al

Programa de Emisión de Valores de Deuda por DOP25,000 millones y a la emisión por DOP2,500

millones de diciembre de 2016, con clave SIVFOP-O03.

Entidad Relacionada al Gobierno: RD VIAL es una entidad ligada directamente con el Ministerio de

Obras Públicas y Comunicaciones (MOPC) y con el Estado Dominicano, tiene como objetivo asegurar
el funcionamiento adecuado de la red vial principal del país incluyendo las obras de ampliación,

rehabilitación, conservación y/o el mantenimiento de dicha red vial, asi como la operación de las

estaciones de peaje, proveer a los usuarios de asistencia y seguridad vial. La red vial se considera

uno de los patrimonios públicos de mayor valor del Estado.

Estatus, Propiedad y Control-Muy Fuerte: RD VIAL es el primer fideicomiso público creado por el

Estado Dominicano, representado por el MOPC, y Fiduciaria Reservas, S.A., con vencimiento de 30

años. El ?deicomiso cuenta con la aprobación del Congreso Nacional, y se requiere la autorización

de este para hacerle cambios. RD VIAL tiene tres pilares para su funcionamiento, el Comité Técnico,

Fiduciaria Reservas y la O?cina Coordinadora General. El comité está compuesto por los Ministros

de Hacienda, de Economia, Planiñcación y Desarrollo, y de Obras Públicas y Comunicaciones,

quienes tienen a su cargo la tarea de aprobar los planes y proyectos a ser ejecutados con el

patrimonio del ?deicomiso.

Historial y Expectativa de Soporte-Muy Fuerte: RD VIAL no presenta historial de soporte ni hay

una garantía en la deuda; no obstante, la expectativa de que se presente es alta considerando la

relación fuerte que tiene con el gobierno y el impulso que este le ha dado. La entidad cuenta con una

estructura legal y contractual que le permite al Estado aportar activos o recursos al ?deicomiso, y a

traves del MOPC modificar tarifas y crear nuevas plazas de peaje.

implicaciones Socio-Politicas-Fuerte: De acuerdo a la importancia de esta estructura para el

Estado y a que no se cuenta con sustitutos potenciales en su rol de vehículo de ?nanciamiento, se

espera que ante un evento de incumplimiento se puedan presentarse efectos sobre los involucrados

en términos politicos.

Implicaciones Financieras de Incumplimiento-Muy Fuerte: Se estima que ante un evento de

incumplimiento puedan presentarse efectos sobre los involucrados en terminos financieros. El

?deicomiso es un mecanismo impulsado por el Estado para administrar de manera más eficiente los

ingresos por peaje, funcionando como un vehiculo de financiamiento para el mantenimiento de la

red vial; asimismo, se convierte en una opción de inversión para los fondos disponibles en el

mercado local.

Sensibilidad de las Calificaciones
Un cambio en la cali?cación de RD VIAL se explicaría por un deterioro en el vinculo con el Estado

Dominicano, re?ejado en un menor soporte para la entidad, Por su parte, un cambio en la calificación

de RD VIAL podria afectar las cali?caciones del programa y sus emisiones en el mismo sentido y

dirección

wwwfitchraiingscom
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Metodologlas Relacionadas
Metodologia de Calificacion de
Entidades Relacionadas al Gobierno

(Mayo 7. 2018).

Metodologia de Cali?caoiones en Escala

Nacional (Marzo 27, 2017).

Metodologia Global da Cali?cacion de
Gobiomos Locales y Regionales Fuera

do ¡Os EE UU (Abril 18, 2015)

Perfil

República Dominicana es un pais del Caribe que oorriparte la isla La Española con Haiti al oeste. Su

población se calcula en 10.9 millones de habitantes al cierre de 2017. En los últimos años, el pais

presentó un dinamismo económico importante, la tasa promedio de crecimiento en el periodo 2013-

2017 se calcuta en 6.5%; para 2018-2019 se estima un crecimiento de 4.5% anual.

De confonnidad con la Ley No. 278 del 8 de marzo de 1972, el Estado Dominicano, a traves del

MOPC, controla y regula las tarifas que se cobran en las diferentes estaciones de peajes, los cuales

son aplicados al público en general. Ademas, el Ministerio tiene la autorizacion por Decreto de detinir

nuevos lugares de peaje, previa autorización del Poder Ejecutivo.

RD VIAL es el primer ?deicomiso público creado por el Estado Dominicano, es un Fideicomiso

Público e irrevocable, de Administración, inversión, Operación y Fuente de Pago ?rrnado el 18 de

octubre de 2013 con vigencia de 30 años. El Fideicomiso RD VIAL puede tenninar al llegar al plazo

establecido, cumplir con sus ?nes, o por renuncia de la Fiduciaria y que no exista otro ?duciario que

acepte el encargo.

Como ?deicomitente y ?deicomisario participa el Estado Dominicano, representado por el MOPC a

través de su Ministro, y como ?duciano participa Fiduciaria Reservas, SA El contrato fue aprobado

por el Congreso Nacional en noviembre de 2013. RD VIAL tiene como objetivo asegurar el

funcionamiento adecuado de la red vial principal del pais, incluyendo las obras de ampliación,

rehabilitación, conservación y/o el mantenimiento de dicha red vial, así como la operación de las

estaciones de peaje, proveer a los usuarios de asistencia y seguridad vial.

El patrimonio del Fideicomiso se compone por las transferencias irrevocables, por el plazo de

duración del ?deicomiso, de lo siguiente: a) los derechos de uso y explotacion de las estaciones de

peaje; b) los derechos y los ingresos provenientes del cobro y recaudación de peajes de las

estaciones actuales y futuras; c) la explotacion comercial de los derechos de via; d) recursos
liquidos por inversion del patrimonio ?deicomitido; e) recursos de endeudamiento, emisiones de

títulos; f) contribuciones futuras del Estado, como parte del Presupuesto General de la Nación; g) los

bienes y/o derechos que en el futuro sean aportados por el Estado, contando cuando se requiera de

la autorización del Congreso Nacional; h) recursos de terceros, otros ingresos.

Los ingresos del Fideicomiso RD VlAL se componen principalmente por los fondos recaudados

diariamente en las estaciones de peaje que operan en el país. El Fideicomiso empezó a operar el 15

de diciembre de 2013. A la fecha de analisis, RD VlAL cuenta con 10 de las estaciones de peaje que

operan en el país y está en proceso cuatro más que iniciarán su operación a ?nales de 2018 y 2019.

Estaciones de Peaje

Sándiez

5 de Noviembre
Circunvalación Juan Busch 1
Duarte
Circunvalación Juan Bosch 2

Las Amèrims

La Romana
Coral 1
Coral 2
Circunvalación Santiago.,\I 1

H/`~.\,_,»\_ n JI!‘ “M”

ëinmwmuiàwn-

D

Fuente Elaborado por Fitch con información de RD VlAL.
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Públicas

Principales Factores de Análisis

Factores Clave de Cali?cación para Evaluación de Soporte
implicaciones Socio- implicaciones

Estatus, Propiedad y Historial y ExpectativaPoliticas de Financieras de

Control de Soporta incumplimiento Incumplimiento

Estatus Muy Fuerte Muy Fuerte Fuerte Muy Fuerte

Fuente' Fitch.

La calificación de RD VIAL se apoya en los factores asignados de acuerdo a la “Metodología de

Cali?cación de Entidades Relacionadas al Gobiemo", los cuales indican una calificación similar a la de

República Dominicana.

RD VIAL es un mecanismo impulsado por el Estado para administrar de manera mas e?ciente los

ingresos por peaje, funcionando como un vehiculo de ?nanciamiento para el mantenimiento de la red

vial, no tiene gastos operativos de relevancia ya que los gastos de personal que operan las casetas

y las autopistas son cubiertos de manera directa por el MOPC. El patrimonio del fideicomiso puede

ser otorgado en garantia y pago de ?nanciamientos, la deuda contraida puede utilizarse para gastos
de mantenimiento de la red y re?nanciamiento de obligaciones. El ?deicomiso tiene una vigencia de

30 años; al término el patrimonio regresa al Estado, y este asume ias obligaciones en caso de que

existieran.

Fuerza del Vínculo
Estatus, Propiedad y Control

La red vial es considerada por el Estado como uno de los patnmonios públicos de mayor valor, por lo

que se creó RD VIAL como un mecanismo de administración y ?nanciamiento independiente. RD

Vial tiene tres pilares para su funcionamiento: el Comité Tecnico, Fiduciaria Reservas y la O?cina

Coordinadora General del Fideicomiso RD VIAL.

El Comite Técnico está compuesto por los Ministros de Hacienda (presidente), Economia,

Plani?cación y Desarrollo (vicepresidente), y de Obras Públicas y Comunicaciones (secretario),

quienes tienen a su cargo la tarea de aprobar los planes y proyectos a ser ejecutados con el

patrimonio del ?deicomiso. El comité cuenta con subcomites de apoyo que se crean con la finalidad

de contar con buenas medidas de gobierno corporativo. El comité deberá reunirse de manera

ordinaria por Io menos cada dos meses y de forma extraordinaria cada vez que se requiera.

El comité controla el funcionamiento y la operación de RD VIAL, aprueba sus gastos y el programa
de mantenimiento mayor y menor; asimismo, instruye el plan de ?nanciamiento y compras públicas.

Los egresos operativos de RD VIAL son muy bajos, puesto que los gastos del personal que opera

las casetas y las autopistas son cubiertos de manera directa por el MOPC. entidad que también es

responsable del mantenimiento mayor de las vias y de responder ante eventos de emergencia.

Todos los procesos de compras y contrataciones realizados con fondos de RD VIAL están
regulados. Asimismo, los ingresos recaudados y las operaciones ?nancieras son auditados por la

Contraloria General de la República y por auditores externos independientes. De igual forma, la

Cámara de Cuentas tiene competencia para revisar todas las operaciones que el ?deicomiso realiza.

El Comité Técnico puede modi?car los tramos tributables, proponer al Estado la creacion de nuevas

estaciones de peaje o las variaciones en las tarifas de peaje. Ante la incidencia en el cobro de

peajes, el comité se encarga de infonnar al Estado y puede solicitar que se tomen acciones legales

al respecto.

Fiduciaria Reservas, es ?lial indirecta del Banco de Reservas, de propiedad estatal y mayor banco

múltiple del pais. Fiduciaria Reservas tiene la responsabilidad de administrar los fondos de RD

Fideicomiso para la Operación, Mantenimiento y Expansión dela Red Vial Principal de Ia Republica Dominicana (Fideicomiso RD VIAL) 3
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VIAL, de conformidad con las instrucciones que recibe del Comité Tecnico y de acuerdo al objeto
del ?deicomiso. La ?duciaria es invitada a las reuniones del comite con voz pero sin voto,

Entre sus obligaciones principales se encuentran recaudar las tarifas de peajes, directa o mediante

un tercero, y gestionar y contratar por cuenta del ?deicomiso los endeudamientos y/o

?nanciamientos de?nidos por el Comité Tecnico. Por otra parte, se encarga de preparar el

presupuesto de egresos y presentarlo a la aprobacion del comité, al igual que ios estados

?nancieros no auditados bimensuales y auditados semestrales. La ?duciaria presenta información

semestral sobre la operación del ?deicomiso.

La ?duciaria se encarga de destinar el patrimonio para la operación del ?deicomiso y la red vial, así

como al pago de obligaciones, de acuerdo al siguiente orden y a las instrucciones del Comite
Tecnico:

Honorarios ?duciarios y gastos basicos de operación, pudiendo incluir reservas.

Mantenimiento menor, pudiendo incluir reservas.

Servicios de deuda y creación de reservas.

Proyectos prioritarios de rehabilitación, mantenimiento mayor, mejoramiento,

expansión o ampliación de la red vial.

1”.‘-*’.'°.“

AI contratar deuda en ningún caso se presume garantía o aval del Estado; no obstante, existe la

prelación de pagos, por lo que antes de incurrir en un programa de mantenimiento mayor se debe

cubrir el servicio de la deuda. Por otra parte, al vencimiento del Fideicomiso se revierte el patrimonio
al Estado y se deben de respetar los derechos y asumir las obligaciones frente a acreedores y

demas pagos pendientes.

La O?cina Coordinadora General del Fideicomiso RD VIAL (O?cina Coordinadora) se encarga de la

supervisión tecnica y operativa de las estaciones de peaje y de las obras que se ejecutan con

fondos del ?deicomiso; es responsable de los procesos de compras y contrataciones, La O?cina

Coordinadora es invitada a las reuniones del Comité Técnico con voz pero sin voto.

La O?cina Coordinadora fue creada en el MOPC con cargo a su presupuesto anual de gastos, para

dedicarse exclusivamente a este Fideicomiso, en cumplimiento del decreto presidencial que asi lo

ordena e incorpora en su estructura a la Direccion General de Peajes. El Comite Tecnico aprueba su

estructura y el nombramiento del Director General, propuesto por el MOPC.

Historial y Expectativa de Soporte

No presenta historial de soporte ni hay una garantia en la deuda; sin embargo, la expectativa de que

se presente es alta, considerando la relación fuerte que tiene con el gobierno y el impulso que este
le ha dado. La estructura legal y contractual le pemiite al Estado, a través del MOPC, aportar

activos o recursos al ?deicomiso, modificar tarifas y creas nuevas plazas de peaje.

incentivo de Soporte
Implicaciones Socio-Políticas de Incumplimiento

De acuerdo con la importancia de esta estructura para el Estado y a que no se cuenta con sustitutos

potenciales en su rol de vehículo de ?nanciamiento, Fitch espera que ante un evento de

incumplimiento se puedan presentar efectos sobre los involucrados en terminos politicos.

Implicaciones Financieras de incumplimiento

Fitch estima que ante un evento de incumplimiento puedan presentarse efectos sobre los

involucrados en terminos ?nancieros. El Fideicomiso es un mecanismo impulsado por el Estado para

administrar de manera más e?ciente los ingresos por peaje, funcionando como un vehiculo de

Fideicomiso para la Operación, Mantenimiento y Expansión dela Red Vial Principal de la Republica Dominicana (Fideicomiso RD VIAL) 4
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?nanciamiento para el mantenimiento de la red vial; asimismo, se convierte en una opción de

inversión para los fondos disponibles en el mercado local.

El Estado autoriza que el patrimonio pueda ser otorgado en garantía y pago para respaldar deuda

contralda por la ?duciaria con cargo al patrimonio, con excepción de los fondos para cubrir

honorarios ?duciarios y gastos básicos de operación, asi como de mantenimiento menor.

Programa de Emisión de Valores de Deuda
El Programa de Valores de la República Dominicana, en pesos dominicanos fue aprobado por el

Consejo Nacional de Valores del pais el 19 de septiembre de 2016. El programa fue inscrito en el

Registro del Mercado de Valores y Productos (SlVFOP-003) el 26 de septiembre de 2016.

El programa de emisión de bonos corporativos está conformado por 10 tramos con un plazo de

colocación de 10 años a partir de la primera emisión. Cada tramo está compuesto por DOP2,500

millones para un total de DOP25,000 millones, 30% del pital pagadero a partir del quinto año y

70% al vencimiento. Estos bonos devengan intereses a una tasa de 10.5% anual, pagadero

semestralmente con vencimiento el 28 de diciembre del 2026.

El destino de los recursos es el constituir reservas, repago de deuda existente, y gastos de

mantenimiento menores y mayores de la red vial. El pago se realiza a través del patrimonio

?deicomitido del Fideicomiso RD VIAL, en el entendido que en ningún caso ni Fiduciaria Reservas ni

el Estado comprometerán su patrimonio personal, Estas emisiones no poseen garantia especl?ca.

El programa de?ne una cuenta de reservas para servicio de deuda compuesta por un pago de

intereses, y una cuenta de pago para servicio de deuda. En esta última se acumula de manera
mensual una sexta parte del siguiente pago de cupón de intereses.

Entre las caracteristicas principales del programa destaca la subordinación de toda deuda adicional.
Este Programa tendrá preferencia sobre cualquier ?nanciamiento adicional que oontraiga RD VIAL,

no establece limites de ?nanciamiento pero si la subordinación. Por otra parte, el emisor tiene el

derecho a la redención anticipada, en el caso de la primera emisión es a partir del año quinto, y paga

una pnma.

La primera emisión por DOP2,500 millones fue aprobada por la Superintendencia de Valores el 19

de diciembre de 2016. CEVALDOM, Depósito Centralizado de Valores, S.A., es el agente de pago,

custodia y administración del programa La emisión se realizó el 28 de diciembre de 2016, los

recursos se destinaron a la creación de las cuentas de reserva y re?nanciamiento de la deuda.

La generación de EBITDA cubre el servicio del programa de emisión de valores de acuerdo a los

escenarios proyectados, En el escenario base, en el que se incorpora a las nuevas estaciones de

peaje, la cobenura más baja se presenta en 2018 con un nivel de 1.26 veces (x), el cual se fortalece

en el transcurso de los años.

Evolución

A la fecha de analisis, RD VIAL cuenta con 10 estaciones de peaje, y se tiene proyectado abrir dos

a finales de 2018 (Azua y Santiago Sur) y dos más en 2019 (Juan Bosch 3 y Bani). Las tarifas se

ajustaron en septiembre de 2016 (vigentes desde 2002) y se re categonzaron por eje; el ajuste en

tarifas no impacto de manera negativa al trá?co vial. El ?deicomiso tiene estipulado establecer una

indexación a las tarifas tomando como base la in?ación y la devaluación cambiaria.

Fideicomiso para Ia Operación, Mantenimiento y Expansión dela Red Vial Principal dela República Dominicana (Fideicomiso RD VIAL) 5
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Estaciones de Peaje
Nombre Carriles Inicio Tarifas Eje 1 Eje 2 Eje 3 Eje A Ejo 5

Sánchez 8 Agost!! 1999 60 120 1801 240 300

S de noviembre 8 Agosto 1999 60 120 1302 240 300

Circunvalación Juan Bosch 1 8 Febrero 2015 100 200 300 400 600

Duarte 8 Agosto 1999 60 120 1801 240 300

Circunvaiación Juan Bosch 2 8 Julio 2015 100 200 300 400 600

Las Américas 10 Agosto 1999 60 120 1802 240 300

La Romana 6 Diciembre 2013 100 200 300 400 600

Coral 1 6 Diciembre 2012 SD 120 1802 240 300

Carnl 2 6 Agosto 2015 100 200 300 400 600

Circunvalación Santiago 6 Febrero 2014 100 200 300 400 600

Nota: Las tarifas están an DOP.
Fuente: RD VIAL.

El trá?co registro un nivel creciente a partir de 2013, considerando la incorporación de estaciones,

asl como la mejora en la infraestructura y de seguridad Fitch estima que mantendrá su dinamismo

en los próximos años, acorde con el crecimiento económico del país.

ì?f??P-HÚÓ" $23.917
d ¡ó

De acuerdo a ia operacion actual, la estacion Las Américas tiene la mayor participación tanto en

i j 0 0680 II: II _ _ _, 4 _ _
La, M5,“, 215 1-,,

tra?co como en recaudación. No obstante, no existe una concentracion signi?cativa en alguna de las

289321 estaciones de peaje, el trá?co está diversi?cado por geografía y actividad economica.

e de noviembre
ia 10:4

gm: j w? información Financiera
Oli . _

La amm; s_7 9,2 Los derechos transferidos al fideicomiso por parte dei ?deioomitente fueron reconocidos en los libros
g:::;‘;:'a°’°" 5.2 6.6 a su costo de adquisición como una transferencia de activos entre entidades de control común. El

Cirw?v?lmiö?
4 6 a B activo intangible ha re?ejado ia incorporación de las estaciones de peaje. La amortización del activo

Juan Bosch 1 ' '
_ _ . . . . .

;,w,,,,a.3c;¢,, intangible inicialmente se caiculaba de manera recta; a partir de 2015 se cambió al metodo de
c

2.7 4.3
_ _JW" B°’°" 2 unidades producidas.

Fuente: RD VIAL.

En el periodo 2014-2017 los ingresos presentaron una tasa de crecimiento anual de 34%,

registrando DOP3,603 millones al cierre de 2017. Ei cobro de peajes representa la fuente principal

de ingresos. El dinamismo se explica por la incorporación de estaciones de peaje, el incremento en

Pfcyecciones de Tráfico el trá?co y ei ajuste en tarifas en 2016, y se espera que se mantenga, considerando la incorporación

im?w vehma,
de cuatro estaciones de peaje en los próximos 2 años y el crecimiento económico del pais.

íCon Nuevas Estaciones

(Miles) La mayor parte de los ingresos (2016: 79%) se recauda en efectivo, aunque ha venido
150,000 disminuyendo el porcentaje (2013: 87%). En el rubro electrónico se incluye el programa Paso \?a|,

m om
mediante el cual se realiza el pago a través de un dispositivo,

509m
En las estaciones de peaje existen diferentes mecanismos de control buscando la e?ciencia en ei

recaudo, tales como sistemas de ?scalización interna y de control en los puntos de cobro. El

° traslado de efectivo se realiza diariamente por una empresa especializada directamente a la entidad
we m” WA 'm1

?nanciera en la que el RD VIAL mantiene sus cuentas bancarias. Personal militar acompaña en

F”°""’ RD VW dicho traslado.

Respecto al gasto, el mantenimiento menor es rutinario. El mantenimiento mayor va por cuenta del

patrimonio ?deicomitido de acuerdo a la aprobación del Comité Técnico. Este mantenimiento

también puede ser realizado por el MOPC con recursos del Presupuesto General del Estado.

Asimismo, el Estado, a través del MOPC, continúa siendo el responsable de rehabilitar, reparar,

recuperar o reconstruir las vías en caso de emergencia nacional, caso fortuito y fuerza mayor, con

cargo a la Ley de Presupuesto General del Estado.

La seguridad y asistencia vial se cubren a traves de ia Comisión Militar y Policial del Ministerio de

las Fuerzas Armadas adscrita ai MOPC, la Direccion General de Transito Terrestre del MOPC, la

Autoridad Metropolitana de Transporte (AMET) y demas instituciones. Las casetas son manejadas

por empleados del MOPC. Por otra parte, el Fideicomiso está exonerado del pago de impuestos

Fideicomiso para la Operacion, Mantenimiento y Expansion dela Red Vial Principal de la República Dominicana (Fideicomiso RD VIAL) 6
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sobre sus bienes, operaciones, permisos, adquisiciones, transferencia o emisión de cheques, pagos
al exterior, pago de acreedores, ?deicomisos adicionales, contratistas privados y subcontratistas.

Las comisiones a la ?duciaria incluyen recaudación y servicios de control, ?scalización y recaudo de

valores en las estaciones de peaje. Los gastos generales y administrativos están compuestos

principalmente por gastos de electricidad. papel, y software.

Considerando que los gastos operativos principales son los gastos de amortización del activo

intangible y el servicio de deuda, el margen operativo de RD Vial representó más de 80% de los

ingresos en los últimos 3 años, y eliminando el efecto de partidas virtuales su generación de EBlTDA

supera 90% de los ingresos totales. En 2017 se estima un nwel de EBlTDA de DOP3,355 millones.

En su corto historial, RD VIAL ha ejercido deuda de corto/mediano plazo con Banco de Reservas, la

cual se ha ido renovando y aumentando en monto. La tasa es ?ja y en pesos dominicanos. Al cierre

de 2017 registro deuda por DOP24,B40 millones, inciuyendo la primera emisión de bonos por

DOP2,500 millones. La administración busca emitir el resto para re?nanciar su deuda con Banco de

Reservas. No presenta otros pasivos relevantes, su posicion de liquidez es limitada por su

estructura de operación.
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Anexo A

Fideicomiso para Ia Operación, Mantenimiento y Expansión de la Red Vial Principal de la República Dominicana
(Fideicomiso RD VIAL)

¿DOP millones) 201 3’ 2014 2015 2016 2017"

Estado de Resultados

lngvesos por Peajes 8.9 1,477.5 1,945.5 2,645.5 3,534.4
Gastos Geriernles y Comislones (4.8) (154.8) (155.7) (202.7) (247.6)
Depreciación

- (162.1) (184.5) (266.5) (305.3)
Otros Ingresos y Egresos Operativos

« 4.9 7.1 29.0 18.4
Balance Operativo Antes de Aportaciones y Subsidios 4.1 1,165.5 1,612.5 2,205.3 3,049.9
Ingresos por Aportaciones y Subsidios

~ - - - -
Balance Operativo Después de Aportaciones y Subsidios 4.1 1,165.5 1,612.5 2,205.3 3,049.9
Ingresos por Intereses 0.2 3.7 4.9 2.0

-
Gasto por Intereses (16.0) (1 ,077.5) (1,698.0) (2,190.0) (2,532.2)
Balance Operativo Despues de Finandamiemo (11.7) 91.7 (80.6) 17.3 517.7
Superávit por Disposición de Activos Fijos

- - - - -
Ingresos y Egresos No Operativos

- - ~ - —
Ganancia (Pérdida) Antes de Impuestos (11.7) 91.7 (80.6) 17.3 517.7

Intereses Nlinoritarios
- - - - -

Ganancia/Pérdida Financiera (11.7) 91.7 (80.6) 17.3 517.7

Balance Financiero

Activo
Activos No Circulames

- - - - -
Adivos intangibles 7,169.9 11,343.9 17,3496 21.484.7 21,2216
Otros Activos de Largo Plazo

- 1.1 39.5 143.3 195.2
Inversiones de Largo Plazo

- « — — -
lnvemarios

~ - - - -
Cuentas por Cobrar

- - - - -
Otros Activos Circulantes 65.0 813.0 133.1 6.5 3,864.7
Efedivo 8.9 85.8 58.8 861.1 245.7
Adlvo Total 7,263.8 12243.8 17,581.0 22,515.6 25,529.2

Pasivo Circulanto y Patrimonio

Pasivos de Largo Plazo
- - - - -

Pensiones
- - - - -

Deuda de Largo Plazo
~ 11,502.2

-
2,336.3 2,351.4

Cuentas por Pagar
- - - _ -

Otros Pasivos de Corto Plazo 21.2 661.5 1,837.2 162.6 154.4
Deuda de Corto Plazo 7,254.3

- 15,744.2 20,000 22,4890
Capital (11.7) 80.1 (0.4) 16.7 534.4
Reservas

- - - - ›
Intereses Minoritarios

- - - › -
Total de Pasivo y Capital 7,263.8 12,243.8 17,5B1.0 22,515.6 25,5292

Estado do la Deuda Pública

Deuda de Corto Plazo 7,254.3 15,744.2 20,000 22,4890

11,502.2Deuda de Largo Plazo
- - 2,336.3 2,351.4

Deuda Total 7,254.3 11,5022 15,744.2 22,336.21 24,840.4
Otras Deudas Clasi?cadas por Fitch

- - - - -
Riesgo Total 7,254.3 11,5022 15,744.2 22,336.21 2-1,640.4
Efectivo, Depósitos y Fondos Disponibles 8.9 85.8 58.8 881.1 245.7
Riesgo Neto 7,245.4 11,416.4 15,6854 21,4552 24,594.7
Obligaciones contingentes

- - - - -
Riesgo Neto Total 7,245.4 11,416.4 15,744.2 21 ,455.2 24,594]

Deuda en Moneda Extranjera (%) 100 65.6 - - -
Deuda Emitida (%)

- - - 10.5 9.5

DeudaaTasade Interes Fl): (98) 100 100 100 100 100

' 2013 incluye información a partir del 15 de diciembre. " Inlonnaciòn preliminar.
Fuante1 RD VIAL y cálculos de Fitch
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Fideicomiso para la Operación, Mantenimiento y Expansión de la Red Vial Principal de la República Dominicana
(Fideicomiso RD VIAL)

2013’ 2014 2015 2016 2017"

Etude do Flu)o de Efectivo (DOP millones)

EBITDA 4.1 1327.6 1,797.0 2,471.8 3,355.2
Flujo de las Actividades de Operacion (55. 7) 572.8 2,481.0 625.7 (511.3)
Gaslo de Capital Nelo (7,1B9.9 (4.317.1) (6,228.6) (-1,503.9) (117.2)
Flujo de Efectivo entes de Financiamiento 0,245.6) (3,744.3) (3.747.6) (3.876.2) (628.5)
Dividendos

- - - - -
Capital

- - - - -
Deuda Nueva° 7,254.5 3,821.3 3,720.5 4,700.5 (7.0)
Otm Flnanoialnierrto de Efectivo

- - - - -
Pago de Deuda

- - ~ - -
Flujo de Efectivo después de I-“rnandamiento 8.9 77.0 (27.1) 822.3 (635.5)

Anllluls de Indicadores

Indicadores de Eficiencia

Servicios Personales/Ingresos Operativos incluyendo Aportaciones y
Subsidies (96)

- - - - ~
Ingresos del Sector Público/Ingresos Operativos incluyendo Aportaciones

y Subsidios (%)
- - - - -

EBITDNlngresos Operativos Incluyendo Ingresos del Sector Público (%) 45.07 89.56 92.03 92.42 93.13

Indicadores de Balance

Aclivo Circulanteffotal de Activos (%) 1.02 7.34 1.09 3.94 16.10
Activo OirwIante/Pesivo Circulares (96) 1.02 7.39 1.09 3.95 16.45

Indicadores do Rentabilidad

Retorno de Capital (%) n.a. n.a. n.a. na. na.
Retorno de Adivos (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Indludoru do Endeudamiento

Deuda Total/EBITDA (x) n.a. 8.66 8.76 9.04 7.40
Deuda NelaIEBITDA (x) n.a. 8.60 8.73 8.68 7.33
EBITDN Gasto Bruto de Intereses (x) n.a. 1.23 1.06 1.13 1.33
Deuddcap?ai (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
EBITDN Gasto Bruto de Intereses (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Servicio de Deuda/Balance Operativo antes de Ingresos del Sector

Píiblioo ('36) n.a. 92.45 105.30 99.31 83.03
Servicio de Deuda/Balance Operativo después de Ingresos del Sector

Público (%) n.a. 92.45 105.30 99.31 83.03
Deuda de Largo Plazo/Ingresos Operativos incluyendo Ingresos del Seder

Público n.a. 775.92
- 87.35 65.27

Deuda Total! Activos Totales n.a. 93.94 89.55 99.20 97.30

' 2013 indnye información a partir del 15 de diciembre. °lnfonnaeion preliminar. ° Financiamiento neto x-veces. n.a. no aplica.
Fuente: RD VIAL y cálculos de Fitch.
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Politicas Contables y Ajustes: La infonnación utilizada en este repone proviene de estadísticas y documentos

proporcionados por RD VIAL de los ejercicios ?scaies 2013-2017. Para efectos de análisis, Fitch realiza ajustes

en Ia información e indicadores financieros, Io cual explica las posibles diferencias entre ia infonnacion publicada

por Fitch y la contenida en la información pública de la entidad.

Las calificaciones señaladas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por Io tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestación de sus servicios de cali?cación.

TDDAS LAS cAuFIcAcIoNEs cREDrrIcIAs DE FITCH ESTAN SuIErAs A cIERTAs uMITAoIoNEs v ESTIPULAcIoNEs. PDR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONES v EsTIPULAcIoNES sIGUIENDo ESTE ENLAcE
HTTPSJIFITCHRATINGS.COMIUNDERSTAND|NGCREDlTRAT|NGS, ADEMAS. LAS DEI-TNIcIoNES DE cAuPIcAcIoN Y LAS
coNDIcIoNEs DE uSo DE TALES cAuFIcAcIoNES ESTAN DISPDNIBIES EN NUESTRO srrIo WEB V\MMl.FlTCHRATlNGS.COM. LAS
cALIPIcAcIoNEs PuBucAS, cRrIERIos v METoDoLoGIAs ESTAN DISPONIBLES EN ESTE smo EN ToDo MoMENTo. EL CODIGO

DE coNDucTA DE men, v LAS PouncAs some CONFIDENCIAUDAD. ooNPLIcTos DE INTERESES, BARRERAS PARA LA
INFORMACIÓN PARA coN sus AFILIADAS, cUMPUMIENTo. v DEMAS PoLiTIcAS v PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN

DISPONIBLES EN LA sEccIoN DE cóDIGo DE coNDucTA DE ESTE sITIo, FITCH PUEDE HABER PRoPoRcIoNADo oTRo
sERvIcIo ADMISIBLE A LA ENTIDAD cALIPIcADA o A TERCEROS RELAcIoNADos. Los DETALLES DE DIcHo SERvIcIo DE
cALIPIcAoIoNEs SOBRE LAS cUALEs EL ANAusTA LIDER ESTA BAsADo EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE IA UNIÓN

EUROPEA sE PUEDEN ENcDNTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENnDAD EN ELSrno WEB DE FITCH.
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