
.i, ,,
SuPerintendencia cIel

m ;""
"' ""'?:!!

.. .

:
"'

d 0
Morcado dc Valores RD ljv lj " 'am"" ."

,:,. " Recepci¢jncje C)ocume":o

j . ,.
' "kZa·,' , .· .wa'.g

, ,}- mr'f" FitchRatings '""-'-··resgo
. ,.. ..

-.'

,

"'", S"" 0
·

201&0k20 08,42 ·
" " " * ' ...:"

,
G.' ..L?yk '" "

*
w · ., "i! ",Sq'¢e · T > ' -.&. ·. ..v .'""'· '"S""' .""1"¢("R?·tg.'!'i-03"2018"001881"01 ®

,,
,"

, ,
-

.:
'

'3E,

" " 0 0 .
D 0 O ·

Fideicomiso para la OperaciOn, Mantenimiento y ExpansiOn de la
Red Vial Principal de la RepUblica Dominicana (RD VIAL)
ActualizaciOn

CalificaciOn Factores Clave de las Calificaciones
E8cala Local, Largo Plazo
Calidad Crediticia A,A"(dom) CalificaciOn Inicial: El 30 de mayo de este aiio, Fitch Ratings asignO la calificaciOn de largo plazo de

Pmgrama dc EmisiOn dc
. . . .,

Valores dc Deuda 'Al\"(dom)' al FAeicomiso para la Operaaon, Mantenimiento y ExpansiOn de la Red Vial Pnnapal de la

sivfop-003 AA"(dom) RepUblica Dominicana (Fideicomiso RD VIAL). La Perspectiva es Estable. Asimismo, asignO la
Primera EmisiOn AA+(dom)

. , ,DOP2,500 millones calificaaon de '1\A"(dom)' al Programa de EmisiOn de Valores de Deuda por DOP25,000 mdlones y a

. .
la emisiOn por DOP2,500 millones de didembre de 2016, con clave SIVFOP-003.

Perspectiva Crediticia

Largo Plazo Estable Entidad Relacionada al Gobiemo: RD VIAL es una entidad ligada directamente con el Ministeho de

Obras PUblicas y Comunicadones (MOPC) y con el Estado Dominicano, tiene como objetivo asegurar

InformaciOn Financiera
el funcionamiento adecuado de la red vial principal del pals incluyendo las obras de ampliaciOn,

rehabilitaciOn, conservaciOn y/o el mantenimiento de dicha red vial, asi como la operaciOn de las
Fideicomiso para la OperaciOn,
Mantenimiento y ExpansiOn de la Red Vial estaciones de peaje, proveer a 10s usuarios de asistenda y seguridad vial. La red vial se considera
Principal dc la RepUblica Dominicana

uno de 10s patrimonios pUblicos de mayor valor del Estado. A mayo de 2018, las estaciones de

(DOP millon,,)
3g: : 3:0:: peaje de RD Vial registraron trdfico superior en 9.4% al mismo periodo de 2017.

lngresos Operativos 1,858.8 3,549.1
Gastos Operativos 252.8 619.4 Estatus, Propiedad y Control-Muy Fuerte: RD VIAL es el primer fideicomiso pUblico creado por el

Balance Operativo Estado Dominicano, representado por el MOPC, y Fiduciaria Reservas, S.A., con vendmiento de 30
despuCs dc lngresos
dc Aportaciones y ak\os. El fideicomiso cuenta con la aprobaciOn ciel Congreso Nacional, y se requiere la autorizaciOn
Subsidios 1,605.9 2,929.7

. . . . . . . . .
ebitda 1,807.8 3,345.0

de este para hacerle cambios. RD VIAL tiene tres pilares para su funcionarrnento, el Comite Tecnico,

EBITDNlngresos 97.26 94.25 Fiduciaria Reservas y la Oficina Coordinadora General. EI comitC estd compuesto por 10s Ministros
Operativos
induyendo lngresos de Hacienda, de Economia, PlanificaciOn y Desarrollo, y de Obras PUblicas y Comunicaciones,
del Sector PUblico

quienes tienen a su cargo la tarea de aprobar 10s planes y proyectos a ser ejecutados con el
(%)
Deuda Total 24,848.7 24,840.5 patrimonio cIel hdeicomiso.
Activo Total 27,814.3 27,554.1
Deuda 7.43 7.43 .
Total/EBITDA' (%) Historial y Expectativa de Soporte—Muy Fuerte: RD VIAL no presenta histonal de soporte ni hay

Deuda Total/Activos 89.34 90.15 una garantia en la deuda: no obstante, la expectativa de que se presente es alta considerando la
Totales (%)

' ebitda 2017 relaaOn fuerte que tiene con el gobierno y el impulso que este le ha dado. La entidad cuenta con una

Fuente: RD VIAL y cdlculos dc Fitch. estructura legal y contractual que le permite al Estado aportar activos o recursos al fideicomiso, y a

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

lnforme Relacionado
lmplicaciones Socio-Politicas-Fuerte: De acuerdo a la importancia de esta estructura para el

RepUblica Dominicana (Noviembre 30,
. ,

2017) Estado y a que no se cuenta con sustitutos potenciales en su rol de vehiculo de nnanclam|ento, se

espera que ante un evento de incumplimiento se puedan presentar efectos sobre 10s involucrados
Metodologias Relacionadas en tCrminos politicos.
Metodologia dc CalificaciOn dc Entidades
Relacionadas al Gobiemo (Mayo 7, 2018) lmplicaciones Financieras de lncumplimiento—Muy Fuerte: Se estima que ante un evento de

Metodologia dc Calificaciones en Escala
Nacional (Marzo 27, 2017)

mcumphmiento puedan presentarse efectos sobre 10s mvolucrados en tCrminos financieros. El

Metodologia Global dc CaMicaciOn dc fideicomiso es un mecanismo impulsado por el Estado para administrar de manera mds eficiente 10s

Gobiemos Locales y Regionales Fuera dc ingresos por peaje, funcionando como un vehlculo de financiamiento para el mantenimiento de la
10s EE.UU (Abril 18, 2016).

red vial; asimismo, se convierte en una opciOn de inversiOn para 10s fondos disponibles en el

mercado local.

Analistas
,

Ileana Guajardo Sensibilidad de las Calificaciones
+52 (81) 8399 9113

. , , . , ,
ileana guajardo@fitchratmgs com

Un cambio en la calificaaOn de RD VIAL se exphcaria por un deterioro en el vinculo con el Estado

Humberto Panti
Dominicano, rehejado en un menor soporte para la entidad. Por su parte, un cambio en la calihcackSn

+52 (81) 8399 9152 de RD VIAL podria afectar las calificaciones del programa y sus emisiones en el mismo sentido y
humberto.panti@fitchratings com direociOn.

www.fitchratings.com Julio 19, 2018
www.fitchca.com

L



.,' "?eS.."" " "' g '
'2

, ' ;#;h- " :' .

·. ,
' "·': 'E"x£$N-..

'"hRatings "'"".'"""lg= " " ' °
' F ,%'

'
..

:§e"«z*±wg "'"' "'u '" ·4
§'S' "'}, '

'"SF!b2· ' -' ·'N'iZK' ¥""""Re' @sa'¢%E' ·-"

N" .
E..'%x.-..>p....'@.,.[.·z,$N:e·-"?a,%'

Anexo A
Fideicomiso para la OperaciOn, Mantenimiento y ExpansiOn de la Red Vial Principal de la RepUblica Dominicana
(Fideicomiso RD VIAL)
(DOP millones) 2014 2015 2016 2017 Jun 2018

Estado de Resultados

lngresos por Peajes 1,477.5 1,945.5 2,645.5 3,549.1 1,857.3

Gastos Generales y Comisiones (154.8) (155.7) (202.7) (204.1) (99.6)

DepreciaciOn (162.1) (184.5) (266.5) (415.3) (153.3)

Otros lngresos y Egresos Operativos 4.9 7.1 29.0 11.8 1.5

Balance Operativo Antes dc Aportaciones y Subsidios 1,165.5 1,612.5 2,205.3 2,929.7 1,605.9

lngresos por Aportaciones y Subsidios
- - - -

Balance Operativo DespuCs dc Aportaciones y Subsidios 1,165.5 1,612.5 2,205.3 2,929.7 1,605.9

lngresos por Intereses' 3.7 4.9 2.0 1.6 0.0

Gasto por lntereses' (1,077.5) (1,698.0) (2,190.0) (2,531.4) (1,332.7)

Balance Operativo DespuCs dc Financiamiento 91.7 (80.6) 17.3 399.9 273.2

Superdvit por DisposiciOn de Activos Fijos - - " " "
lngresos y Egresos No Operativos - -
Ganancia (PCrdida) Antes de lmpuestos 91.7 (80.6) 17.3 399.9 273.2

lntereses Minoritarios - -
Ganancia/PCrdida Financiera 91.7 (80.6) 17.3 399.9 273.2

Balance Financiero

Activo
Activos No Circulantes

Activos Intangibles 11,343.9 17,349.6 21,484.7 25,627.4 27,224.4

Otros Activos de Largo Plazo 1.1 39.5 143.3 279.8 274.7

lnversiones de Largo Plazo - - - - "
lnventarios - -

2.4 9.7 11.0

Cuentas por Cobrar - - "
Ohos Activos Circulantes 813.0 133.1 4.1 1,391.5 60.4

Efectivo 85.8 58.8 881.1 245.7 243.9

Activo Total 12,243.8 17,581.0 22,515.6 27,554.1 27,814.3

Pasivo Circulante y Patrimonio

Pasivos de Largo PIazo

Pensiones

Deuda dc Largo Plazo 11,502.2 -
2,336.3 2,351.4 2,359.7

Cuentas por Pagar

Otros Pasivos de Corto Plazo 661.5 1,837.2 162.6 2,296.9 2,275.6

Deuda de Corto Plazo -
15,744.2 20,000 22,489.0 22,489.0

Capital 80.1 (0.4) 16.7 416.7 690.0

Reservas

Intereses Minoritarios

Total de Pasivo y Capital 12,243.8 17,581.0 22,515.6 27,554.1 27,814.3

Estado de la Deuda PUblica

Deuda de Corto Plazo -
15,744.2 20,000 22,489.0 22,489.0

Deuda dc Largo Plazo 11,502.2 -
2,336.3 2,351.4 2,359.7

Deuda Total 11,502.2 15,744.2 22,336.3 24,840.4 24,848.7

Otras Deudas Clasificadas por Fitch

Riesgo Total 11,502.2 15,744.2 22,336.3 24,840.4 24,848.7

Efectivo, DepOsitos y Fondos Disponibles 85.8 58.8 881.1 245.7 243.9

Riesgo Neto 11,416.4 15,685.4 21,455.2 24,594.7 24,604.8

Obligaciones Contingentes

Riesgo Neto Total 11,416.4 15,744.2 21,455.2 24,594.7 24,604.8

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

10.5 9.5 9.5

Deuda a Tasa de lnterCs Fija (%) 100 100 100 100 100

' lngresos Financieros. ' lnduye otros costos financieros.

Fuente' RD VIAL y cdlculos dc Fitch.

Fideicomiso para la OperaciOn, Mantenimiento y ExpansiOn dc la Red Vial Principal de la RepUblica Dominicana (Fideioomiso RD VIAL) 2
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Fideicomiso para la OperaciOn, Mantenimiento y ExpansiOn de la Red Vial Principal de la RepUblica Dominicana
(Fideicomiso RD VIAL)

2014 2015 2016 2017 jun 2018

Estado de Flujo de Ekctivo (DOP millones)

EBITDA 1,327.6 1,797.0 2,471.8 3,345.0 1,807.8

Flujo de las Actividades dc OperaciOn 572.8 2,481.0 625.7 4,099.5 3,060.9

Gasto de Capital Neto (4,317.1) (6,228.6) (4,503.9) (4,694.5) (1,738.2)

Flujo de Efectivo antes de Financiamiento (3,744.3) (3,747.6) (3,878.2) (595.0) 1,322.7

Dividendos

Capital
-

Deuda Nueva' 3,821.3 3,720.5 4,700.5 (40.5)

Otro Financiamiento de Efectivo
- -

Pago de Deuda

Flujo de Efectivo despuCs de Financiamiento 77.0 (27.1) 822.3 (635.5) 1.8

AMIisis de lndicadores

Indicadores de Eficiencia

Servicios Personales/lngresos Operativos incluyendo Aportaciones y
Subsidios (%)

- "
lngresos del Sector PUblico/lngresos Operativos incluyendo Aportaciones

y Subsidios (%)

EBITDNlngresos Operativos lnduyendo Ingresos del Sector PUblico (%) 89.56 92.03 92.42 94.25 97.26

Indicadores de Balance

Activo Circulante/Total de Activos (%) 7.34 1.09 3.94 5.98 1.13

Activo Circulante/Pasivo Circulante (%) 7.39 1.09 3.95 6.64 1.27

lndicadores de Rentabilidad

Retomo de Capital (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Retomo de Activos (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

lndicadores de Endeudamiento

Deuda Total/EBITDA' (x) 8.66 8.76 9.04 7.43 7.43

Deuda Neta/EBITDA' (x) 8.60 8.73 8.68 7.35 7.36

EBITDN Gasto Bruto de lntereses (X) 1.23 1.06 1.13 1.32 1.36

Deuda/Capital (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Servicio de Deuda/Balance Operativo antes de lngresos del Sector

PUblico (%) 92.45 105.30 99.31 86.40 82.99

Servicio de Deuda/Balance Operativo despuCs de lngresos del Sector

PUblico (%) 92.45 105.30 99.31 86.40 82.99

Deuda de Largo Plazo/lngresos Operativos incluyendo lngresos del

Sector PUblico (%) 775.92 -
87.35 66.25 n.a.

Deuda Totall Activos Totales (%) 93.94 89.55 99.20 90.15 89.34

' Financiamiento. ' EBITDA 2017 neto. x:veces. n.a. no aplica.
Fuente: RD VIAL y cdlculos dc Fitch.

Fideicomiso para la OperaciOn, Mantenimiento y ExpansiOn dc la Red Vial Principal dc la Repiiblica Dominicana (Fideicomiso RD VIAL) 3
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Politicas Contables y Ajustes: La informaciOn utilizada en este reporte proviene de estadisticas y documentos

proporcionados por RD VIAL de 10s ejetUcios fiscales 2013-2017, y a junio de 2018. Para efectos de andlisis,

Fitch realiza ajustes en la informaciOn e indicadores finanderos, Iq cual explica las posibles diferencias entre la

informaciOn publicada por Fitch y la contenida en la informaciOn pUblica de la entidad.

Las calificaciones sehaladas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha

recibido 10s honorarios correspondientes por la prestaciOn de sus servicios de calificaciOn.

TODAS LAS CALJFICACIONES CREDITCIAS DE FITCH ESWiN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ES11PULACIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACKJNES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTpsmTcHRATINGs.cowUNDERsTAND|NGcREDrTRAT|NGs. ADEM/iS, LAS DEF1NCKJNES DE CALJFICACKJN Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALJFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO sim WEB VWWV.FTTCHRATINGS.COM. LAS
CALJFICACKJNES PIJBLJCAS, CRITERKJS Y METODOLOCJAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE smo EN TODO MOMENTO. EL COD|GO

DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLIT1CAS SOBRE CONFIDENCLALJDAD, CONFLJCTOS DE INTERESES, EkARRERAS PARA LA
INFORMACKJN PARA CON SUS AFILLADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS poLmcAs Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMB|EN

DISPONIBLES EN LA SECCKJN DE CXJDIGO DE CONDUCTA DE ESTE smo. FITCH PUEDE HABER PROPORCKJNADO OTRO
SERVICKJ ADMISIBLE A LA ENT1DAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACKJNADOS. LOS DETALLES DE DICHO SER\AC1O DE
CALJFCACKJNES SOBRE LAS CUALES EL ANALJSTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNKJN

EUROPEA SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN ELSITIOWEB DE FITCH

Derechosde autor©2018 pkx Fith RiMgs, Inc yFAch Ramgs, im. ysus subsidiarias. ~ NeN Ycxk, NY 10004. Tehdbno: 1-BOO-
7534824, (212) 90&0500. Fae (212) 4804435. La repmducciOn o distrbuUin KM o pamid estd pmhbida. salvo ajn pmnso. Tcjdos kjs derechos
reservados En la asignaciOn y d marrbenimiemo dc sus calificaciones asi corm en la mkzaciOn dc cAms idtxnnes (induyendo irRxmadOn

pmspecbva), Frtch sc basa en factual que reabe dc 10semisores y sus agentes y dc otras huerrtes que Fkh cxmsxiera aeities Fdch
Ileva a cabo una |rNestjgacxm razcnabk dc la factud sdxe la que sc basa dc acuerdo con sus mekxkdogias dc caltficaaOn, y obbene
veMicacxjn razonabk dc ddia irRxnnacxin dc Fuentes ndependmtes. en la rnechda dc que dichas fUerdes sc enajemen dspontdes para una
emtskm clacla o m una cbetermnada junsdioaOn La kxma m que FNch Knc a cabo la nvesbgacEn factual y d aicamje dc la vemicacKjn por pane
dc temems que sc obbenga vanard dependumcb dc la nahirakza dc la ernt+ caltficada y d emsoc. 10snequtsdosy prdctms en la jurisckaOn en
que sc dime y odoca la ernisOn yhodonde a emisor sc encuerrtra. la dtspcntbdidad y la naujraeza dc la |rnjrmaaOn pUbUcardevante, d aooeso a
representanCs dc la acjmmistmcDn cid emsor y sus asescxes, la disponibMad dc µEmasbEmes de temeros tides corm 10sindbrmes
dc auchtona, cams dc pmcechmentos aoordadas, evahjacjc)nes, informes actuanales inbrmes tCcniocjs, dMdmenes y DUDSirifcxmes
pK)pomonackjs por teroeros, la dispcnbdidad de Fuentes dc vehficaaOn |mepenc|leme y cxjmpemes de teroeros con nespecto a la emiskin m
parbcukr o en la junsdmOn dd emisor, y una vanedad de otms factores Los usuarios dc cahficaaones e nbrmes dc FKh deben enbender que ni
una nvesbgacxjn mayor dc hechos ni la pcx temems puede asegurar que kxla la nkxmackm en la que Filch sc basa en ndaaOn DOll
una caldicaaCn o un inbrme seed exacta y completa En tiWna instanaa, el emisor y sus asescxes son responsabks dc la exacthxi dc la
nftxnnaaOn que pmpomonan a Fitch y al mercado en las docuneMos dc dierta y obos inbrmes A emmr sus caWicaaones y sus irdtxmes Frtch
debe coMiar en la labor dc bs expentos, nduyeMo 10sauchkxes ndependierNzs cm respecb a 10sestackjs finanaems y abogados am respecb a
lotsaspecbos legales y fiscales Ademds, las cahficaaones y las proyeocones dc irrbrmaaCin finanaem y dc cno bpo son intrinsecamente una wsDn
haaa el fijturo e iri«xpocan las hupOtesisy pMioaones scjtxe acormammrs fuQjros que pct su naWraleza m sc pueden comprobar como
hechos Como resukado. a pesar de la cxjmmobaciOn de 10shechcs actuales, las caddicaaones y p«'yecxxnes ptMen verse afEctaclas pix evemos
Mums o ooMciones que no sc pcevemn en el mcmerm en que sc emRRio afirmo una caddica%n o una pmyecaOn

La irRxmaciDn cxMenida m + nforme sc µupxcxxia 'bd cud" sw) nnguna reµeseMaa0n o garantia dc mngiin tipo. y Ftbchno representa o
gamma que a nftxme o ajaqLAera dc sus cxjmmnos aimpMrdn dguno dc Kjs mquermieMos de un destinatano dd nbrme Una cadicaaOn dc
Fkh es una opniOn en cuanb a la cahdad aujitiaa de una em+ Esta opnCn y 10s irifcxmes reakzados poi Fttch sc basan en
estabkxxios y rnebddogias que Filch evahia y actudtza en bmna ajmlnua. Poe lo knb, las caldicaaones y 10snkxmes son un mLKm dc trabap
odecNo dc FKh y ningiin imivKjLK),o grupo dc indMduos, es Umcarneme responsabkz por una cdRicaaOn o un nkxme. La cMcaacln no incorpora
d mgo dc pCrdida debido a Kjs nesgos que no sean rdacknados a mzsgo dc crCckto, a menos que dichos nesgos sean menaonackes
especificameme Fitch m estEi cxxnpmme6cb en la dCrta o venta de ningUn tiUo Tajos Kjs nbrmes dc Frtch son dc autcxia cxxnparbda Los
iMMduos KjenMjcackjs en un inbrme dc Fkh mjviemn nvducrados m, peru no son ndMKjuameme mxnsabks por. las opniones verbdas en
a Los Mmkjuos son ncmbcados sdooon d pmpOstb dc sercxjmaK= Un trRnne con una caddicaaCindc FNchno es un pmspecb dc emsbn ni
un subsUtuto dc la nftnnacOn dabocada, verificada y jxesenwia a 10sinversoces pct d emtsor y sus agentes en relaaOn cm la verita de 10sthibs
Las calificaaones pueden ser rnkxhficadas o rctjracjas en cuakµer momerrto por cuakjuer razOn a sda dtsaeciOn dc FNch Fkh no propomona
asesoramento dc invees10ndc cualqu« bpo Las calificaacnes no son una tmcmenckac9n para cxmprar. vender o mamener cudquier titub Las
calificacmes no haoen ningUn comentano sobre la aclecuaaOn cId preoo de memado la cmvenmaa dc cualquertitub para un inersor parbcUar,

o la nahmaleza imposrbva o fEcal dc 10spages dCctuacbs m relaciOn a 10stitulos. Fdch mibe hcxxxarbs por pam dc le emisores, aseguradoces.
ga'arites. cjX6 agentes y onginackxes dc thdos, pix las cahhcarxnes Drhos honcmnos geneMmenC varian desde USD1,000 a USD750.000 (u
oUas monedas apkabk's) pct emisiCn En dgunos

,
Fkh cdilicard betas o dgunas dc las emwones dc un emisor en panxidar. o

aseguradas o garantizaclas poe un asegurador o gamme m particular pct una cuota anual Sc espera que dichos honocanos varien eme
USDi0,000 y USD1500,000 (u cjtras monedas apUcatks) La asgnaaOn. pubhcaaOn o dsemnacxin dc una caldicaaOn dc FKh no consbtuye d
ocnsermmmb dc Ftbdi a usar su nombre oorno un expem en oonexkin con cualquer dedara&n dc registm yesentada bqo las Ryes dc
memado dc Estados Undos. d "Financial Semces and Markets Ad CR2000" dc Gran Bretaiia, o las leyes de titulos y vabres dc cualquer
junsckcxin en parbcular Debdo a la ndaNa efiaenaa dc la pubdicaoOn y dtstnbuaOn decbOmca, 10s irdtxmes de Fttdi pueden estar dspcnitVes
hasta bes dias antes para 10ssuscnpores decMinms que para cjtros suscriptores dc mµerrta

Sdamente para Australia, Nueva Zelanda, Tawdn y Corea cId Norte Fttch Auskadta Pty Ltd bene una kenaa ausU'ahana de sennaos finanaems
(ltcenaa m 337123) que le autorua a µvveer caldicaaones cmlMaas sdameme a "dtenties mayonstas". La inknnaa&i de cdhcaaones cneckbaas
µibbcada pct Ftlichno bene d Mi dc ser utiizada por pesonas que mn "ciemes mnonms" segtin la defhcOn dc la "Ccxpcxabcns m 2001".
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