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 Jul. 2019 Oct. 2019 

Solvencia AA- AA- 

Perspectivas Estables Estables 

   
* Detalle de calificaciones en Anexo. 
 

Indicadores Relevantes 

 2017 2018 Sep.19* 

Margen Operacional 82,5% 80,2% 80,0% 

Margen Ebitda 94,2% 93,7% 93,8% 

Endeudamiento total 65,1 33,6 23,3 

Endeudamiento financiero 59,6 32,0 22,6 

Ebitda / Gastos Financieros 1,3 1,4 1,4 

Deuda Financiera / Ebitda 7,4 7,2 7,0 

Deuda Financiera neta / Ebitda 7,4 7,0 6,9 

FCNOA / Deuda Financiera 8% 19% 19% 
 

*Estados Financieros interinos con indicadores anualizados donde 
corresponda. 
 

Evolución Indicadores de Solvencia 
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FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION 

 

 

 

 

 

 

 

 

Analista:  Camila Sobarzo  
 camila.sobarzo@feller-rate.com 
 (56) 22757-0454 
 Claudio Salin 
 claudio.salin@feller-rate.com 
 (56) 22757-0463 
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Solvencia AA- 

Perspectivas Estables 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

DESCRIPCIÓN DEL 
FIDEICOMISO 

 

Fideicomitente, Beneficiario y Fiduciaria 

El fideicomitente y beneficiario 
exclusivo de RD Vial es el Ministerio 
de Obras Públicas y Comunicaciones de 
República Dominicana. 

La gestión fiduciaria recae en Fiduciaria 
Reservas, S.A., sociedad calificada en 
“AAsf” por Feller Rate, lo que indica 
que posee un alto nivel de estructuras y 
políticas para su administración.   
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* Información entregada por RD Vial. 

Evolución anual del Tráfico Agregado (*) 
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Solvencia AA- 

Perspectivas Estables 
 

 

 

 

 

— 

 

 

 

— 

 

 

 

— 

 

 

 

— 

 

Evolución de la Recaudación (*) 
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Solvencia AA- 

Perspectivas Estables 

Ingresos crecientes por evolución del tráfico y por consolidación de nuevas plazas 
de peajes 

 

 

 

 

 

 

 

 

Alto nivel de endeudamiento producto de las importantes inversiones realizadas 

 

 

 

DESEMPEÑO 
OPERACIONAL Y 
FINANCIERO 
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Solvencia AA- 

Perspectivas Estables 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Principales Fuentes de Liquidez 

 Caja y equivalentes, al cierre de septiembre de 
2019, por RD$ 550 millones. 

 Flujo de fondos operativos consistentes con un 
margen EBITDA en el rango considerado en 
nuestro escenario base. 

Principales Usos de Liquidez 

 Amortización de obligaciones financieras acorde 
al calendario de vencimientos. 

 Requerimientos de capital de trabajo acotados. 

 CAPEX según el plan de mantenimiento 
informado por la empresa. 
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Indicadores financieros 

 (Miles de Pesos de República Dominicana) 

 2014 2015 2016 2017 2018 Sep. 18* Sep. 19* 

Ingresos Ordinarios 1.482.415 1.952.628 2.674.471 3.549.148 3.937.801 2.905.883 3.208.798 

Ebitda(1) 1.327.647 1.796.928 2.473.142 3.345.002 3.689.787 2.721.830 3.010.729 

Resultado Operacional 1.165.522 1.612.474 2.206.627 2.929.706 3.156.752 2.429.330 2.566.501 

Ingresos Financieros 3.733 4.939 1.969 8 45 25 54 

Gastos Financieros  -778.932 -1.458.804 -1.914.516 -2.516.217 -2.675.604 -2.011.843 -2.156.781 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 91.797 -80.537 17.228 399.941 410.806 417.512 403.440 

               

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNOA)(2) 1.319.601 1.800.712 2.190.405 1.969.825 5.001.815 2.724.293 2.998.273 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados 1.179.907 1.482.218 298.890 -559.728 2.414.475 726.208 854.350 

Inversiones en Activos Fijos Netas -4.317.142 -6.228.552 -6.199.490 -2.546.879 -3.774.710 -513.280 -2.157.080 

Flujo de Caja Libre Operacional -3.137.235 -4.746.334 -5.900.600 -3.106.607 -1.360.234 212.929 -1.302.730 

Flujo de Caja Disponible -3.137.235 -4.746.334 -5.900.600 -3.106.607 -1.360.234 212.929 -1.302.730 

Otros Movimientos de Inversiones -746.796 680.253 130.916 -17.922 -3.275     

Flujo de Caja Antes de Financiamiento -3.884.031 -4.066.080 -5.769.684 -3.124.529 -1.363.509 212.929 -1.302.730 

Variación de Deudas Financieras 3.960.965 4.039.035 6.592.031 2.489.049 1.638.368 162.652 1.332.322 

Flujo de Caja Neto del Ejercicio 76.934 -27.046 822.347 -635.480 274.859 375.581 29.592 

Caja Inicial 8.905 85.839 58.794 881.141 245.661 245.661 520.520 

Caja Final 85.839 58.794 881.141 245.661 520.520 621.242 550.111 

                

Caja y equivalentes 85.839 58.794 881.141 245.661 520.520 621.242 550.111 

Cuentas por Cobrar Clientes 1.858 2.236 3.637 14.308 14.843 14.655 15.181 

Inventario     2.404 9.699 32 3.332 32 

Deuda Financiera 11.502.165 15.744.248 22.336.279 24.840.462 26.495.503 25.011.962 27.840.924 

               

Activos Totales 12.243.800 17.580.997 22.515.676 27.554.070 28.613.811 27.168.851 29.919.309 

Pasivos Totales 12.163.700 17.581.434 22.498.885 27.137.338 27.786.274 26.334.607 28.688.331 

Patrimonio + Interés Minoritario 80.101 -437 16.791 416.732 827.538 834.245 1.230.978 

*Estados Financieros interinos con indicadores anualizados donde corresponda. 

(1) Ebitda = Resultado Operacional +depreciación y amortizaciones. 

(2) FCNO Ajustado = FCNO + Avances a contratistas. 

 

 

 

 

 

 

 

 Oct. 2017 Ene. 2018 Abr. 2018 Jul. 2018 Oct. 2018 Nov. 2018 Ene. 2019 Abr. 2019 Jul. 2019 Oct. 2019 

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

Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables CW Negativo Estables Estables 

Valores de Deuda AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- 
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Principales Indicadores Financieros 

 2014 2015 2016 2017 2018* Sep. 18* Sep. 19* 

Margen Bruto 89,1% 90,6% 90,0% 88,3% 86,5% 89,9% 86,2% 

Margen Operacional (%) 78,6% 82,6% 82,5% 82,5% 80,2% 83,6% 80,0% 

Margen Ebitda (1) (%) 89,6% 92,0% 92,5% 94,2% 93,7% 93,7% 93,8% 

Rentabilidad Patrimonial(%) 114,6% 18440,8% 102,6% 96,0% 49,6% 48,3% 32,2% 

               

Costo/Ventas 10,9% 9,4% 10,0% 11,7% 13,5% 10,1% 13,8% 

Gav/Ventas 10,4% 8,0% 7,5% 5,8% 6,3% 6,3% 6,2% 

Días de Cobro 0,5 0,4 0,5 1,5 1,4 1,4 1,3 

Días de Pago 119,8 58,9 197,8 1.973,9 806,6 840,4 396,3 

Días de Inventario  0,0 0,0 3,2 8,4 0,0 2,7 0,0 

                

Endeudamiento total 151,9 -40.256,4 1.339,9 65,1 33,6 31,6 23,3 

Endeudamiento financiero 143,6 -36.049,8 1.330,2 59,6 32,0 30,0 22,6 

Endeudamiento Financiero Neto 142,5 -35.915,2 1.277,8 59,0 31,4 29,2 22,2 

                

Deuda Financiera / Ebitda (1) (vc) 8,7 8,8 9,0 7,4 7,2 6,9 7,0 

Deuda Financiera Neta / Ebitda (1)(vc) 8,6 8,7 8,7 7,4 7,0 6,8 6,9 

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

FCNOA (2) / Deuda Financiera (%) 11,5% 11,4% 9,8% 7,9% 18,9% 8,9% 18,9% 

FCNOA (2) / Deuda Financiera Neta (%) 11,6% 11,5% 10,2% 8,0% 19,3% 9,2% 19,3% 

Liquidez Corriente (vc) 1,4 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,8 

*Estados Financieros interinos con indicadores anualizados donde corresponda. 

(1) Ebitda = Resultado Operacional + Depreciación y Amortización. 

(2) FCNO Ajustado = FCNO + Avances a contratistas. 
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Características de los instrumentos 

Emisión de Valores de Deuda de Fideicomiso Primera 

Número de Registro SIVFOP-003 

Valor total del Programa de Emisión RD$ 25.000.000.000 

Valor de cada Emisión RD$ 2.500.000.000 

Fecha de colocación / emisión Primera Emisión: 28 de Diciembre de 2016 

Covenants No tiene 

Emisiones inscritas al amparo del Programa 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9 y 10 

Conversión No Considera 

Resguardos Suficientes 

Garantía No posee 

 

 

EMISIONES DE VALORES DE DEUDA DE 
FIDEICOMISO VIGENTES 

1  2 

Al amparo del Programa SIVFOP-003 SIVFOP-003 

Monto de la emisión RD$ 2.500.000 RD$ 2.500.000 

Amortizaciones 30% a partir del año 5 y 70% al vencimiento 30% a partir del año 5 y 70% al vencimiento 

Pago de Intereses Semestral Semestral 

Tasa de Interés 10,5% 10,5% 

Conversión No Considera No Considera 

Resguardos Suficientes Suficientes 

Garantías No posee No posee 
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Nomenclatura de Calificación 

 Categoría AAA: Corresponde a aquellas entidades con la más alta capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada en 
forma significativa ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría 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 vería afectada en 
forma significativa ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economía. 

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

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

 Categoría 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 la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en retrasos en el pago de intereses y del capital. 

 Categoría B: Corresponde a aquellas entidades con el mínimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy variable y 
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en retrasos en el pago de obligaciones. 

 Categoría 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. 

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

 Categoría E: Corresponde a aquellas entidades sin información suficiente o representativa para el período mínimo exigido y además no existen garantías suficientes. 

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

 Categoría AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se 
vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.  

 Categoría AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se 
vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.  

 Categoría A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.  

 Categoría BBB: Corresponde a aquellos instrumentos 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 economía.  

 Categoría BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y 
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y el 
capital.  

 Categoría B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el mínimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y 
capital.  

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

 Categoría D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan 
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, o requerimiento de quiebra en curso.  

 Categoría E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información suficiente o representativa para el período mínimo exigido para la calificación, y además 
no existen garantías suficientes.   

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

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

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

 Categoría 3 (C-3): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.  

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

 Categoría 5 (C-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información representativa para el período mínimo exigido para la calificación y, además, no 
existen garantías suficientes.  

Adicionalmente, para aquellos títulos con calificaciones en Categoría 1, Feller Rate puede agregar el distintivo (+). 
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Feller Rate distingue los instrumentos entre aquellos que se consideran “grado inversión” y aquellos considerados como ”no grado inversión” o ”grado especulativo”. Para 
la deuda de largo plazo, son “grado inversión” todos los títulos que tengan una calificación igual o superior a “BBB-“. En el caso de deuda de corto plazo, son “grado 
inversión” los que posean calificación igual o superior a “Categoría 3”. 

Feller Rate asigna «Perspectivas de la Calificación» como opinión sobre el comportamiento de la calificación de la solvencia de la entidad en el mediano y largo plazo. La 
calificadora considera los posibles cambios en la economía, las bases del negocio, la estructura organizativa y de propiedad de la empresa, la industria y en otros factores 
relevantes. Con todo, las perspectivas no implican necesariamente un futuro cambio en las calificaciones asignadas a la empresa. 

 POSITIVAS: La calificación puede subir.     

 ESTABLES:  La calificación probablemente no cambie.    

 A LA BAJA:  La calificación puede bajar.     

 EN DESARROLLO:  La calificación puede subir o bajar.   

Por otra parte, «Creditwatch» señala la dirección potencial de una calificación, centrándose en eventos y tendencias de corto plazo que motivan que ésta quede sujeta a 
una observación especial por parte de Feller Rate. Estos son los casos de fusiones, adquisiciones, recapitalizaciones, acciones regulatorias, cambios de controlador o 
desarrollos operacionales anticipados, entre otros. Una calificación aparece en «Creditwatch» cuando se produce un hecho de este tipo o una desviación de la tendencia 
esperada, requiriéndose, por tanto, de antecedentes adicionales para revisar la calificación vigente. 

El que una calificación se encuentre en «Creditwatch» no significa que su modificación sea inevitable. Las calificaciones colocadas en «Creditwatch» pueden tener una 
calificación «positiva», «negativa» o «en desarrollo».  

 CW POSITIVO: La calificación puede subir.     

 CW NEGATIVO:  La calificación puede bajar.    

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

 
Descriptores de Liquidez 

 Robusta La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite, incluso ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones económicas, de 
mercado u operativas, cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 

 Satisfactoria: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite cumplir con holgura el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin 
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

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

 Ajustada: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite mínimamente cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin 
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un pequeño cambio adverso en las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Insuficiente: La empresa no cuenta con una posición de liquidez que le permita cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 
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INFORME DE CLASIFICACION 

Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Feller Rate. www.feller-rate.com 

Matriz de Riesgo Crediticio Individual y Calificación Final 

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

 

 

 

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningún caso, una recomendación para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El análisis no es el resultado de una auditoría practicada al 
emisor, sino que se basa en información pública remitida a la Superintendencia de Valores o a la Superintendencia de Bancos y en aquella que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la 
verificación de la autenticidad de la misma. 

La información presentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la 
información y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa información. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciación de la 
solvencia de la empresa y de los títulos que ella emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados. 


