
Superintendencia del
Mercado dc Valores RD ®, ®
RecepcOn dc Documerto

'" FdifcaciOn(ie rlE$9Q ·" Fel er Rate '°'"°'"'°'"°' fideicomiso rd vial
® 03-2018-001906.01 ®

.

"

INFORME TRIMESTRAL
Calificadora

JULIO 2018
de Riesgo Dominicana

Abr. 2018 Jul. 2018 el objetivo de la operaciOn, mantenimiento y
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Fundamentos
expansiOn de la Red Vial Principal de la

pemedN* Estables Estables
La calificaciOn "AA-" asignada a 10s valores de RepUblica Dominicana, mediante la

deuda del Fideicomiso para la OperaciOn, administraciOn de 10s derechos de recaudo de

Mantenimiento y ExpansiOn de la Red Vial peajes y de explotaciOn comercial de las vIas.
"j "a"A ^e /asc$'a'3/.hcac!c)nesen Anexo

· . . . .Prmcipal de la Republica Dominicana (RD Vial)
,responde principalmente a su rol estratCgico

Al 31 de marzo de 2018, 10s ingresos

para el Estado Dominicano, lo que se traduce operacionales del fideicomiso alcanzaron 10s

2016 2017 jun.1f
en un ComitC TCcnico formado por el Ministro

RD$ 1.858 millones, lo que implica un

de Hacienda, el Ministro de Obras PUblicas y crecimiento de 8,2% respecto del mismo

Magen Ebitda 925% 94,296 916% Comunicaciones (MOPC) y el Ministro de periodo del ano anterior, en linea con el

Ebitda/Gatos hnancieros 1,3 1,3 1,3 Economia, PlanificaciOn y Desarrollo y un crecimiento de 12% que experimentO el trdfico

De%a fniMeral Ebitda 9,0 7,4 7,1
marco legal que faculta al Estado, a travCs del en 10s mismos plazos.

FCNOd/ ServicioDeuda 1,1 0,8 1,3 MOPC, a aportar activos, recursos y/o crear y Por su pane, la deuda del fideicomiso alcanzO
fcno ajl DeudaFiwUexa 9,896 7,9% 8,5% modificar las tarifas de 10s peajes. al 31 de marzo de 2018, 10s RD$ 24.848
Liquidezcorrieme 0,0 0,1 0,0

. .
'Eskxhs FtnanaerastMennoslndicadoresanu%zadasdcMe Considera, asimismo, la presencia de mdlones, donde RD$ 2.359 mdones
cot'esmnda resguardos financieros como cuentas de responden a la primera emisiOn de valores de

EvoluciOn lndicadores dc Sdvencia
reserva y la condiciOn de que toda deuda deuda del fideicomiso. Los restantes RD$

4,000 - ,,8
adicional sea subordinada a la emisiOn de 22.489 millones corresponden a deuda de

3¶)0 - - 1,6 deuda de hdeicomiso. bancaria revolvente de corto plazo, que

deberd ser refinanciada con las restantes
3000 - ~ - Ip' TambiCn responde a un portfolio conformado emisiones del programa.
2AX) -

- 1,2

2.000 -
- 1,0 por 10 plazas de peajes distribuidas en las

- 0,8
principales vIas carreteras del pals, con

El programa de emisiOn considera un monto
1.500 -

- 0,6 distintos fundamentos de trdfico. total de RD$ 25.000 millones a un pIazo de 10

1.000- - 0,4
aiios, destinada principalmente a mejorar el

500 - - 0,2
En contrapartida, la calihcaciOn incorpora una calce de tenor entre sus pasivos y activos.
industria intensiva en inversiones, altamente

2014 2015 2016 2017 jun.-17 Nab sensible a la evoluciOn de la economia y Perpectivas: Estables
Ebitda(Epizq.) dependiente de la regulaciOn asociada.

. .,
Ebitda/GastosFin

TambiCn considera el alto apalancamiento del
Las perspectivas responden a la opinion de

-mN-' FCNOAIS«vicioDeud,
fideicomiso, con una estructura actual con que la emisiOn mejorard el perfil de la deuda

riesgo de refinanciamiento.
del fideicomiso y permitird hacer las

inversiones necesarias para ampliar su base de
La gestiOn fiduciaria recae en Fiduciaria ingresos mediante nuevas obras.

Reservas, S.A., calificada en °'AAsf" por Feller
. . .

Rate, con un alto nivel de estructuras y politicas
Asimismo, considera que frente a escenarios

para su administraciOn.
de crecimiento de trdfico inferiores al

promedio histOrico, el indicador de cobertura
Por su parte, la ges60n tCcnica del fideicomiso de Ebitda sobre gastos financieros se

recae en la Oficina Coordinadora General del mantendrd creciente con un minimo de 1,3x.

Fideicomiso RD Vial, estructura operativa

creada dentro del MOPC, dedicada a cumplir

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACION

Fortalezas Riesgos

> Valor estratCgico para el Estado Dominicano. > Actual estmctura de su deuda implica un riesgo

> ComitC TCcnico conformado por el Ministro de de refinancia miento.

Hacienda, el Ministro dc Obras PUblicas y > Sus operaciones implican inversiones de gran
Comunicaciones y el Ministro dc Economia, magnitud.

PlanificaciOn y Desarrollo.
> Alto apalancamiento producto de las

> Portafolio de plazas dc peajes diversificado, inversiones realizadas.

geogrdficamente y por fundamentos de trdfico,
> Alta sensibilidad del trdfico vehicular y de las

distribuidas por las principales rutas del pals.
tasas de motorizaciOn de la poblaciOn al ciclo

> Futuras aperturas de plazas de peaje y econOmico.

capacidad de incorporar otros mgresos. > Riesgo asociado a eventuales cambios en la

Andista: Claudio Sdin G. > Presencia de resguardos financieros como regulaciOn.

dauKNosdir@fdklrme.com cuentas de reserva y definiciOn dc

(56) 22757-0463 subordinaciOn a deuda adicional.

> Estructura legal y contractual que le permite al

Estado Dominicano, a travCs del MOPC, aportar
activos o recursos al fideicomiso, modificar

tanfas y crear nuevas plazas dc peaje.
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FIDEICOMISO RD VIAL

dc Riesgo ! Dorninicana INFORME TRIMESTRAL - Julio2018

Sep. 2016 oct 2016 Die. 2016 Enc. 2017 Abr. 2017 Jul. 2017 Sep. 2017 oct 2017 Enc. 2018 Abr. 2018 jul. 2018

Solvencia AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA-

Perspective Estables Estables EstaHes Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables

Valores dc Deuda AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA-

Indicadores financieros

(Mdes dc RD$)

2013 2014 2015 2016 2017 Jun. 201r jun, 2018"

lngresos por Venta 8.948 1.482.415 1.952.628 2.674.471 3.549.148 1.718.433 1.858.762

Eb|tda"/ 4.142 1.327.647 1.796.928 2.473.142 3.345.002 1.612.226 1.759.206

Resuttado Operacional 4.142 1.165.522 1.612.474 2.206.627 2.929.706 1.427.580 1.605.921

Gastos Financieros -16.032 -778.932 -1.458.804 -1.914.516 -2.516.217 -1.221.900 -1.332.685

Utilidad del Ejercicio -11.696 91.797 -80.537 17.228 399.941 205.686 273.240

Fiujo caa Neto Oper. (fcno) 8.711 1.319.601 1.800,712 2.190.405 1.969.825 1.647.484 1.778.094

lnversiones netas -7.254.098 -5.060.204 -5.543.359 -6.066.605 -2.564.793 -2.215.279 -455.460

VariaciOn deuda financiera 7.254.291 3.817.537 3.715.601 4.698.547 40.512 -125.267 -1,324.426

Dtvidendos pagados 0 0 0 0 0 0 0

Caja y equivalentes 8.905 85.839 58.794 881.141 245.661 188.079 243.868

Activos Totales 7.263.830 12.243.800 17.580.997 22.515.676 27.554.070 23.776.318 27.814.305

Pasivos Totales 7.275.526 12.163.700 17.581.434 22.498.885 27.137.338 23.553.841 27.124.332

Deuda Financiera 7.254.291 11.502.165 15.744.248 22.336.279 24.840.462 23.432.726 24.848.716

Patnmonio + lnterCs Minontario -11.696 80.101 -437 16.791 416.732 222.477 689.973

Margen Operacional (%) 46,3% 78,6% 82,6% 82,5% 82,5% 83,1% 86,4%

Margen Ebitda (% 46,3% 89,6% 92,0% 92,5% 94,2% 93,8% 94,6%

Rentabihdad Patrimonial (%) 100,0% 114,6% 18440,8% 102,6% 96,0% 176,3% 67,8%

Leverage (VC) -622,0 151,9 -40256,4 1339,9 65,1 105,9 39,3

Endeudamiento Financiero(vc) -620,2 143,6 -36049,8 1330,2 59,6 105,3 36,0

Endeudamiento Financiem Neto(vc) -619,4 142,5 -35915,2 1277,8 59,0 104,5 35,7

Deuda Financiera / Eb|tda("(vc) 1751,3 8,7 8,8 9,0 7,4 7,7 7,1

Deuda Financ. Netal Ebma(') (vc) 1749,2 8,6 8,7 8,7 7,4 7,7 7,0

FCNOA(2)/ Deuda Financiera (% 0,1% 11,5% 11,4% 9,8% 7,9% 11,4% 8,5%

FCNOA(2)/ Servicio Deuda (vc)" 0,5 1,7 1,2 1,1 0,8 1,3 0,8

Ebitda (I) / Gastos Financieros(vc) 0,3 1,7 1,2 1,3 1,3 1,4 1,3

ljcµidez CoMenbe (vc) 0,0 1,4 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0

(1/ E'bttda" Resu/tado0pemciona/ + Ama'tizachnes y depreciaacres.

(2) FCNOAjustaab" FCNO -Anticipos a Contratistas.

" Estaabs linancterosint«tnos

Las cksifcachnes dc hesgo & Fe#erRab no cQn$tituyen.en ningtin caso, una recomendackSnpara comprar, mx1er 0 mantener un determinadotnstrumento. El aHisis no es el resukado dc una audihvia practtada al
emisor, sim que sc basa en infocmaci0npUbica nemMa a lb Supen'meme^ dc Va/ores 0 a la Supa7htemencia dc Bancos y en aque/la que vo/untar/amente aportO el emisor, no siendo msponsabdklad dC la
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