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del afio 2023 considera la incorporacion de la Circunvalaciéon Azua en febrero de dicho
afno (sin considerar dicha plaza de peaje el trafico acumulado evidencia un aumento
anual del 3,9%).

Esta misma tenencia se mantuvo durante los primeros seis meses del afio 2024, con un
tréfico acumulado que presentd una variacion del 7,7% respecto de junio del afio
anterior.

La favorable evolucién del trafico consolidado y el mejor mix de vehiculos permitieron
que los ingresos operacionales alcanzaran los RD$ 4.416 millones a junio de 2024, esto
es, un 7,9% por sobre lo presentado a junio del afo anterior. A igual periodo, la
estructura de costos continud presentando ciertas presiones, registrando una variacién
del 43,4% respecto de junio del afio anterior.

Consecuentemente con lo anterior, la generacién de Ebitda presentd una disminucién
del 4,7% respecto del segundo trimestre del afio anterior, alcanzando los RD$ 2.872
millones, con un margen Ebitda del 65% (73,7% a junio de 2023).

Por otro lado, a junio de 2024, la deuda financiera del Fideicomiso alcanzaba los RD$
56.644 millones, esto es, un 4,8% mayor a presentado a diciembre de 2023. Del total de
la deuda financiera, un 58,7% correspondia a las emisiones de valores de deuda del
Fideicomiso, un 41,3% al préstamo bancario de largo plazo y un 0,02% a pasivos por
arrendamiento.

Respecto de los indicadores de cobertura, el mayor nivel de deuda financiera, junto a la
menor generacién de Ebitda antes mencionada ha resultado en mayores presiones
sobre los principales indicadores de cobertura. En particular, a junio de 2024, el ratio de
deuda financiera neta sobre Ebitda alcanzd las 8,4 veces (6,4 veces promedio entre
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2019 y 2023), mientras que la cobertura sobre gastos financieros alcanzé las 1,3 veces
(1,4 veces promedio entre 2019y 2023).

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Considera que los activos ligados al Fideicomiso RD Vial
mantendrén su caracter estratégico para el Estado Dominicano, resultando en un
importante potencial de soporte.

Adicionalmente, considera que el fideicomiso mantendré una adecuada politica de
endeudamiento, financiando su plan estratégico, a través de un adecuado mix de
fondos de la operacion y endeudamiento financiero, de tal forma de mantener
indicadores de cobertura en rangos acorde a la calificacion de riesgo actual.

ESCENARIO DE BAJA: Se podria dar ante un cambio en la estructura de soporte
potencial que tiene el Estado para con el Fideicomiso RD Vial. Ademas, se podria dar
ante condiciones de mercado méas complejas o politicas financias mas agresivas, que
impliquen un deterioro estructural de las principales métricas crediticias.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco probable en el corto plazo, dada la reciente
alza de calificacion.

FORTALEZAS
= Caracter estratégico para el Estado Dominicano.

= Portafolio de plazas de peaje diversificado geograficamente y por fundamentos de
tréfico, distribuidas por las principales rutas del pafs.

= Capacidad de incorporar otros ingresos.

= Estructura legal y contractual que le permite al Estado Dominicano, a través del
MOPC, aportar activos o recursos al fideicomiso, modificar tarifas y crear nuevas
plazas de peaje.

= Presencia de resguardos financieros como cuentas de reserva para el programa de
emisiones y subordinaciéon de deuda adicional.

RIESGOS
= Operacidén implica inversiones de gran magnitud.

= Sensibilidad del tréfico vehicular y de las tasas de motorizacién de la poblacion al
ciclo econdmico.

= Riesgo asociado a eventuales cambios en la regulacién.

= Alto apalancamiento producto de las inversiones realizadas.
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FIDEICOMITENTES, BENEFICIARIOS Y
FIDUCIARIA

El fideicomitente y beneficiario
exclusivo de RD Vial es el Ministerio de
Obras Publicas y Comunicaciones de
Republica Dominicana.

La gestion fiduciaria recae en Fiduciaria
Reservas, S.A., sociedad calificada en
“AAst” por Feller Rate, lo que indica que
posee un alto nivel de estructurasy
politicas para su administracién.

BREVE DESCRIPCION DEL MODELO DE
NEGOCIOS

El fideicomiso RD Vial nace con el
objeto de generar un patrimonio
separado para la administracién
eficiente y transparente de ciertos
bienes y derechos, con el objeto de
asegurar el adecuado funcionamiento
de la Red Vial Principal de la Republica
Dominicana, mediante la ejecucion de
las actuaciones y obras necesarias para
su financiamiento, operacion,
ampliacion, rehabilitacién,
conservacion y mantenimiento,
incluyendo actividades para el
financiamiento de estas.

Por lo tanto, desde su constitucion el
Fideicomiso posee el caracter de actor
clave en el desarrollo de la
infraestructura vial de la Republica
Dominicana, rubro de suma
importancia para el desarrollo
economico de los paises al permitir una
eficiente conectividad entre los
distintos polos de actividades
econdmicas y urbes.
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DESCRIPCION DEL FIDEICOMISO

La constitucion del Fideicomiso para la Operacién, Mantenimiento y Expansién de la
Red Vial Principal de la Republica Dominicana (Fideicomiso, RD Vial), fue ordenada
mediante el Decreto 277-12 del 25 de septiembre del afio 2013 y modificado por el
Decreto 301-13 del 16 de octubre de igual afio, por el Presidente de la Republica del
periodo.

Luego, por Poder Especial No. 104-12 del 30 de septiembre del 2013, el Presidente de
la Republica nombra al Ministro de Obras Pdblicas y Comunicaciones para actuar en
nombre y representacién del Estado y suscribir el Contrato de Fideicomiso, en calidad
de fideicomitente y fideicomisario, con la sociedad Fiduciaria Reservas S.A., que esta
calificada en "AAsf" por Feller Rate.

Este contrato fue aprobado por el Congreso Nacional mediante la Resolucion 156-13,
promulgada por el Poder Ejecutivo en fecha 22 de noviembre del afio 2013 y publicado
en la Gaceta Oficial No. 10735 del 25 de noviembre de igual periodo.

La duracién del fideicomiso es de 30 afios.

ALTA IMPORTANCIA ESTRATEGICA PARA EL ESTADO DE
REPUBLICA DOMINICANA

El Fideicomiso RD Vial nace con el objeto de generar un patrimonio separado para la
administracion eficiente y transparente de ciertos bienes y derechos, con el objeto de
asegurar el adecuado funcionamiento de la Red Vial Principal de la Republica
Dominicana, mediante la ejecucidon de las actuaciones y obras necesarias para su
financiamiento, operacidn, ampliacidn, rehabilitacién, conservacién y mantenimiento,
incluyendo actividades para el financiamiento de estas.

Por lo tanto, desde su constitucion el Fideicomiso posee el cardcter de actor clave en el
desarrollo de la infraestructura vial de la Repulblica Dominicana, rubro de suma
importancia para el desarrollo econdmico de los paises al permitir una eficiente
conectividad entre los distintos polos de actividades econdmicas y urbes.

Republica Dominicana se ha enfocado en mejorar su red de transportes, ya que ésta es
un elemento que resulta fundamental en paises con alta dependencia del turismo,
donde la conectividad con las zonas urbanas, turisticas y las zonas francas son de vital
importancia.

La relevancia del Fideicomiso RD Vial para el Estado Dominicano se ve reflejada en la
estructura formada para su gestién técnica, donde se puede destacar el Comité
Técnico, que actia de una manera similar a un consejo de administracién o Directorio y
que estd conformado por el Ministro de Hacienda, el Ministro de Obras Pdblicas y
Comunicaciones y el Ministro de Economia, Planificacion y Desarrollo, ademéas de
representantes de Fiduciaria de Reservas, S.A., Banco de Reservas y de la Oficina
Coordinadora General del Fideicomiso RD Vial, como invitados permanentes, ambos
sin derecho a voto.

El Comité Técnico tiene como obijetivo dictar y aprobar los lineamientos operativos; los
lineamientos del sistema de control interno; el presupuesto anual del Fideicomiso y del
mantenimiento de las vias; el destino de recursos y la orden y prelacion de pagos; los
estados financieros del Fideicomiso, posterior al anélisis y discusién de los mismos por
parte del Comité de Auditoria; los montos, condiciones y términos de endeudamientos
y otorgamiento de garantias en los diferentes instrumentos financieros y de emisiones
de bonos en mercados nacionales y/o internacionales; las politicas de inversion en
infraestructura de la Red Vial Principal; las politicas de inversién y reinversion de
recursos liquidos; supervisar las actividades especificas a los Subcomités de Apoyo; e
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instruir a la fiduciaria el otorgamiento de las garantias y la constitucién de nuevos
Fideicomisos.

La gestion de las operaciones de RD Vial estd centrada en la Oficina Coordinadora
General del Fideicomiso RD Vial, la cual es una estructura operativa creada dentro del
MOPC, exclusivamente para estos fines. Esta, actUa de acuerdo con los lineamientos e
instrucciones entregadas por el Comité Técnico, siendo sus principales funciones
coordinar, supervisar y fiscalizar las labores operativas, de forma directa o a través de
contrataciones o subcontrataciones.

PORTAFOLIO DIVERSIFICADO DE PLAZAS DE PEAIJE

Como se describié anteriormente, el Fideicomiso debe asegurar la correcta operaciény
funcionamiento de la Red Vial Principal de la Republica Dominicana, la cual
corresponde a la red de carreteras primarias y circunvalaciones caracterizadas por
proporcionar un elevado nivel de movilidad, para grandes volimenes de tréfico.
Actualmente, la Red Vial Principal cuenta con més de 1.150 kilémetros de
infraestructura vial, formada por carreteras troncales y carreteras regionales.

Por su parte, el pais cuenta con 1.395 kilébmetros de carreteras troncales, 2.412
kildémetros de carreteras secundarias, 1.620 kilémetros de carreteras terciarias y mas de
60.000 kilémetros de caminos vecinales, trochas y veredas.

Para administrar y mantener tal cantidad de kilémetros de vias, el Fideicomiso posee,
como principal activo, los derechos de cobro y recaudacion de peajes de las estaciones
que actualmente operan en la Red Vial Principal, més los derechos de cobro vy
recaudacion en aquellas otras estaciones que en el futuro se incorporen.

Adicionalmente, el Fideicomiso puede incorporar ingresos provenientes del derecho
de cobro y recaudacion de la explotacién comercial del derecho de via de la Red Vial
Principal.

A la fecha de los ultimos estados financieros publicados, los ingresos del Fideicomiso
RD Vial provenian principalmente de 16 plazas de peaje ubicadas en las principales
carreteras, las que estan distribuidas en gran parte del territorio nacional.

Lo anterior, considera que durante diciembre del afio 2021 la autoridad nacional
anuncié que habia suscrito un acuerdo para la terminacién del contrato de concesidn
de la Autopista Nordeste, por el cual desembolsé US$ 410 millones. Los peajes
asociados a dicha ruta fueron transferidos al Fideicomiso RD Vial con fecha 22 de
diciembre de igual afio.

A juicio de Feller Rate, el conjunto de plazas de peajes asociadas al Fideicomiso
presenta una alta diversificacion, tanto geogréfica como de fundamentos de tréfico,
combinando actividades turisticas, industriales, portuarias, agricolas y urbanas.

Esta diversificacién se ve reflejada en que el comportamiento del trafico, a nivel
agregado, muestra histéricamente un sostenido crecimiento frente a los anélisis
individuales, lo que es producto de la complementariedad de los ciclos vy
estacionalidades, ademaés de los distintos tipos de madurez que presentan cada plaza
de peaje.

— LAS AMERICAS

Estacién de peaje en una sola direccion ubicada en el kildmetro 22 de la Autopista Las
Américas, via de 67,5 kildmetros que une Santo Domingo con la localidad de La
Romana, sirviendo de anexo principal al Aeropuerto Internacional de Las Américas y
conectando localidades como Boca Chica y San Pedro de Macoris con la capital.
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Histéricamente, este peaje ha representado el mayor volumen de operaciones del
Fideicomiso, cerrando el afio 2023 con cerca de 11,2 millones de unidades, lo que
representé un 14,9% de tréfico total y un 9,9% de la recaudacién total.

A diciembre de 2023, el tréfico de la plaza de peaje exhibié un crecimiento respecto del
tréfico acumulado al cierre de 2022, presentando una variacién anual del 3,2%.

A junio del afo en curso, la estacion de peaje continud evidenciado una tendencia
positiva, registrando un crecimiento del tréfico acumulado del 2,3% respecto de igual
periodo del afio anterior, alcanzando los 5,8 millones de unidades, representando un
14,4% del tréfico total y un 9,2% de la recaudacién consolidada.

— DUARTE

Estacion de peaje en una sola direccion ubicada en el kildmetro 25 de la Autopista
Duarte, via de 100 kilémetros que une Santo Domingo con Santiago de los Caballeros,
pasando por localidades como El Cibao, atravesando en su trayecto importantes zonas
industriales.

Actualmente, este peaje es el segundo mayor en términos de volumen de operaciones
del Fideicomiso, cerrando el afio 2023 con méas de 7,2 millones de unidades y
promediando un 11,7% del tréfico total en los dltimos cinco afios (9,7% a diciembre de
2023).

A diciembre de 2023, el trafico de la plaza de peajes evidencié un leve aumento,
evidenciando una variacion del 1,8% respecto del cierre del afio anterior, que fue de 7,2
millones de unidades. Asimismo, durante los primeros seis meses de 2024, la estacion
de peajes registrd una variacion del acumulada del tréfico del 2,7%, alcanzando a 3,7
millones de unidades, lo que representa un 9,2% del tréfico consolidado y un 6,6% de la
recaudacion total.

— SANCHEZ

Estacion de peaje en una sola direccion ubicada en el kildmetro 12 de la Autopista
Sanchez, via de 44,6 kilémetros que une San Cristébal con Bani.

Actualmente, este peaje es el tercer mayor en volumen de operaciones del Fideicomiso,
cerrando el afio 2023 con cerca de 7,1 millones de unidades, lo que representé un 9,4%
del tréfico total y un 6,6% de la recaudaciéon consolidada.

A diciembre de 2023, el volumen de tréfico de la plaza de peajes registré un leve
aumento (0,8%) respecto de diciembre de 2022, afio en que el tréfico acumulado
alcanzé a cerca de 7,1 millones de unidades.

A junio de 2024 la tendencia antes mencionada se mantuvo, con un trafico acumulado
que registré una variacién del -1,0% respecto de los primeros seis meses del afio
anterior. Con ello, dicha plaza de peajes representd un 8,8% del tréfico total y un 6,0%
de la recaudacion consolidada.

— 6 DE NOVIEMBRE

Estacién de peaje ubicada en el kilémetro 3 de la Autopista 6 de Noviembre, via de 21,3
kildémetros que une Santo Domingo con San Cristébal, pasando por localidades como
Bajos de Haina, atravesando en su trayecto importantes zonas industriales.

Actualmente, este peaje posee un fuerte volumen de operaciones, cerrando el afo
2023 con aproximadamente 6,6 millones de unidades, lo que representd un 8,8% del
tréfico total y un 5,8% del total recaudado.
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A diciembre de 2023, la plaza de peajes registré una contraccion anual del 1,9%,
aunque manteniendo volimenes de trafico por sobre lo presentado al afio 2021.
Durante los primeros seis meses del afio 2024 la estacién de peajes registrd un cambio
en la tendencia exhibida en el afio 2023, con un trafico que acumulaba un avance del
2,4% respecto de junio de 2023, representando un 8,4% del tréfico total y un 5,4% de la
recaudacién consolidada.

— CORAL Y CORAL II

Estaciones de peaje en ambas direcciones ubicadas en el kilémetro 8 y kilémetro 52 de
la Autopista del Coral, via de 105 kildmetros inaugurada en diciembre de 2012 y que es
considerada como la obra de infraestructura mas importante para la industria del
turismo en la Republica Dominicana, ya que facilita la comunicacién vial entre los
enclaves turisticos de La Romana, Bayahibe, Higtey, Punta Cana, Béavaro, Cap Cana,
Macao y Uvero Alto, que representan alrededor de 60% de la oferta hotelera en el pais.

Tras ser las plazas de peajes que registraron un mayor impacto en sus niveles de tréafico
producto de la pandemia, han evidenciaron una importante mejoria en los afios
posteriores, cerrando 2023 con cerca de 10,5 millones de unidades, lo que representd
un 14,0% del tréfico total.

En linea con lo anterior, al cierre de 2023, estas plazas de peajes registraron un
aumento total del 8,7% respecto del tréafico total acumulado a diciembre del afio
anterior, que alcanzé a cerca de 9,7 millones de unidades.

Durante los primeros seis meses de 2024, el trafico acumulado de estas estaciones de
peajes alcanzé a aproximadamente 5,7 millones de unidades, registrando un
incremento del 11,1% respecto de junio de 2023. Esto, representd un 14,1% del tréfico
consolidado y un 12,3% de la recaudacién total.

— LA ROMANA

Estacion de peaje en ambas direcciones ubicada en el kildbmetro 8 de la Autopista del
Este, via de 30 kilémetros que hace una circunvalacién de la localidad de La Romana y
conecta a la Autopista del Este con la Autopista del Coral.

Este peaje entrd en operaciones en 2014 y cerrd el ano 2023 con mas de 4,7 millones
de unidades, lo que representé un 6,3% del trafico consolidado y un 7,2% de la
recaudacion total.

A diciembre de 2023, la plaza de peajes continud evidenciando la tendencia positiva
presentada en los Gltimos afnos, con un crecimiento anual del flujo de tréfico del 7,9%. A
junio de 2024, el trafico acumulado evidenciaba un aumento acumulado del 9,7%,
representando un 6,3% del trafico consolidado y un 7,0% de la recaudacion total.

— SANTIAGO

Estacion de peaje en ambas direcciones ubicada en el kilémetro 21,8 de la
Circunvalacién Santiago, via de 24 kilémetros que hace una circunvalaciéon de Santiago
de los Caballeros.

Este peaje entrd en operaciones en 2014 y cerré el ano 2023 con cerca de 3,7 millones
de unidades, lo que representé un 4,9% del tréfico total.

A diciembre de 2023, la plaza de peajes registré una variacion del 8,4% respecto del
tréfico acumulado a igual periodo del afio anterior, el que fue de cerca de 3,4 millones
de unidades.

Durante los primeros seis meses de 2024, la estacion de peaje continué la tendencia
alcista, con un aumento en el tréfico acumulado del 4,9% respecto de junio del afio
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anterior, alcanzando a mas de 1,9 millones de unidades, lo que representaba un 4,9%
del trafico total y un 6,3% de la recaudacién consolidada.

— CJB TRAMO |, TRAMO Il Y TRAMO II-B

Estaciones de peaje en ambas direcciones ubicadas en los kildmetros 5,25, 8 y 34 de la
Circunvalacién Juan Bosch, via de 61,8 kilémetros que circunvala Santo Domingo y
permite mejorar el intercambio comercial, turistico y cultural en todo el pais al enlazar
las regiones Este, Norte y Sur de Republica Dominicana.

Los peajes Tramo | y Tramo Il entraron en operaciones en el afio 2015, cerrando el afio
2023 con mas de 11,6 millones de unidades, lo que representd un 15,5% del tréfico
total y un 19,6% de la recaudacién total. El Tramo |I-B, en tanto, entrd en operaciones en
agosto de 2020, alcanzando a diciembre de 2023 cerca de 3,8 millones de unidades,
representando un 5,1% del tréfico total y un 6,2% de la recaudacién consolidada.

A diciembre de 2023, estas plazas de peajes (incluyendo el nuevo Tramo II-B)
registraron un alza del 12,6% respecto del trafico acumulado de 2022, que fue de mas
de 13,8 millones de unidades. De igual manera, a junio de 2024, dichas estaciones de
peajes presentaron un aumento acumulado del trafico del 13,7%, alcanzando
aproximadamente los 8,6 millones de unidades, representando un 21,4% del tréfico
total y un 27,4% de la recaudaciéon consolidada.

— AUTOPISTA NORDESTE

Considera la concesion Autopistas del Nordeste y el proyecto Boulevard Turistico del
Atléntico. La primera, incorpora tres estaciones de peaje denominadas Marbella,
Naranjal y Guaraguao, ubicadas en los kildbmetros 0, 14 y 84, respectivamente, de la
carretera Santo Domingo-Cruce Rincén de Molinillos, via que une el Sur con las
Provincias del Nordeste y permite promover el desarrollo socioeconémico de la zona.

Por su parte, el proyecto Boulevard Turistico del Atlantico considerd la construccion y
rehabilitacion de la carretera Nagua-Sanchez-Samana-El Limén e incorpora una estacién
de peaje denominada El Catey. Dicho proyecto fue inaugurado en el afio 2011 vy
complementa la concesién vial de Santo Domingo-Cruce Rincén.

Las plazas de peaje fueron incorporadas al Fideicomiso con fecha 22 de diciembre de
2021 y a diciembre de 2023 entre las cuatro plazas alcanzaron aproximadamente 7,3
millones de unidades, representando un 9,7% del tréfico total y un 16,6% de la
recaudacién consolidada.

Durante los primeros seis meses de 2024, el trafico acumulado de estas estaciones de
peajes registré un incremento del 4,7% respecto de igual periodo del afio anterior,
alcanzando aproximadamente a 4,0 millones de unidades. Esto, representd un 10% del
tréfico acumulado y un 16,6% de la recaudacién total.

— CIRCUNVALACION DE AZUA

La Circunvalacién de Azua inicia en la entrada de la ciudad de Azua, haciendo un
recorrido de 13,5 kilémetros para reencontrarse con la carretera Sanchez, pasando por
el rio Jura y en las cercanias de la Zona Franca de Azua. Esta, cuenta con estaciones de
peajes en ambas direcciones.

Dichas estaciones de peajes entraron en operacién en febrero del afio 2023, cerrando
dicho afio con mas de 1,3 millones de unidades, lo que representd un 1,8% del trafico
total y un 2,3% de la recaudacién consolidada. A junio de 2024 el tréfico acumulado
presentd un relevante incremento (74,3%) dada la menor base de comparacién,
alcanzando el millén de unidades, representando un 2,5% del tréfico consolidado y un
3,2% de la recaudacion total.
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ESTRUCTURA CONTRACTUAL Y LEGAL ENTREGA RESPALDO AL
FIDEICOMISO RD VIAL

La estructura legal y contractual que dio origen al Fideicomiso RD Vial entrega un fuerte
soporte operacional, de gestion y, eventualmente, financiero por parte de su
fideicomitente, el MOPC.

El contrato determina que es el Estado Dominicano, via el MOPC, quien tiene como
funcién adoptar las medidas que garanticen la adecuada operacién, mantenimiento y
expansion de la Red Vial Principal.

Ademads, el MOPC continuaré siendo la entidad responsable de rehabilitar, reparar,
recuperar o reconstruir las vias que conforman la Red Vial Principal, en casos de
emergencia nacional, caso fortuito y fuerza mayor, con cargo a la correspondiente
partida presupuestaria consignada anualmente en la Ley de Presupuesto General del
Estado. Asimismo, considera que, en caso de ser necesario, los mantenimientos
mayores también pueden ser realizados directamente por el MOPC.

Asimismo, el MOPC, a través de la Comision Militar y Policial del Ministerio de las
Fuerzas Armadas adscrita al MOPC, la Direccién General de Seguridad de Transito y
Transporte Terrestre (DIGESETT) y demas instituciones gubernamentales competentes,
se hace cargo de la seguridad y asistencia vial y de asegurar el cumplimiento de las
leyes y normas que regulan el trénsito en la Republica Dominicana en la Red Vial
Principal.

Este contrato también determina que el fideicomitente puede aportar bienes y/o
derechos adicionales al Fideicomiso como parte de su presupuesto o previa
aprobacion del Congreso Nacional.

Respecto de lo anterior, durante el afo 2020 y a raiz de los efectos del avance de la
pandemia sobre la operacién, el Fideicomiso recibid un aporte del Estado dominicano
(MOPC) por un valor de RD$ 2.500 millones, los cuales fueron utilizados para saldar los
intereses ligados al préstamo bancario con Banco Reservas que habian sido diferidos
por un periodo de seis meses producto de las medidas establecidas por el gobierno
para mitigar el impacto de la crisis sanitaria.

Por dltimo, la ley permite al MOPC modificar la tarifa de peajes, debiendo el Comité
Técnico proponer las variaciones que deberan ser efectuadas en éstas, tanto
anualmente como ante la ocurrencia de eventos sociales o econémicos puntuales que
ameriten su revisidn, a fin de mantener el equilibrio financiero requerido para lograr el
objetoy fines del Fideicomiso RD Vial.

EXPOSICION A LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA

El trafico vehicular es especialmente sensible a la evolucién de la economia local,
debido a que el desarrollo potencial de éste estd sustentado en las actividades
econdmicas y en las expectativas de crecimiento que inciden en el aumento del parque
automotory en el uso de automaviles por la poblacion.

En los dltimos afios (excluyendo el afio 2020) el crecimiento econdmico del pais ha sido
sostenido, lo que se ha visto reflejado en la evolucién del tréfico consolidado del
Fideicomiso.

IMPORTANTE VOLUMEN DE INVERSIONES

El objetivo del Fideicomiso RD Vial implica la ampliacion de la Red Vial Principal
mediante la construccién de nuevos tramos viales y segmentos o carriles adicionales
para complementar o ampliar ésta, incluyendo pero no limitado a las vias y sus obras
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complementarias entre ellas: aceras, barandas, cercas, defensas, brocales e islas,
puentes y tdneles para el paso de peatones, infraestructura fisica de las estaciones de
peaje y sistemas tecnoldgicos; asi como, la incorporacién de nuevas vias por decisidn
del MOPC o a través de la adquisicion legal de derechos de explotacion de vias y
recaudo de peajes existentes.

Producto de lo anterior, desde sus inicios en 2013, el fideicomiso ha invertido fuertes
sumas, las que se han reflejado en un fuerte incremento en la calidad de las carreteras y
en la operacidn de nuevas plazas de peajes.

Actualmente, el Fideicomiso RD Vial tiene definido un plan de expansion que conlleva
tareas de ampliacién, construccién y mantenimientos de las vias del pais por un valor
que alcanzaria cerca de RD$ 12.000 millones entre lo que resta de 2024 y el cierre de
2025.

PRESENCIA DE RESGUARDOS FINANCIEROS DE LOS PROGRAMAS
DE EMISION

Los prospectos de emision de los programas emitidos por el Fideicomiso contemplan
resguardos financieros para la proteccién de los inversionistas. En particular, entre los
resguardos establecidos en el prospecto del Programa de Emision SIVFOP-003 se
encuentran los siguientes:

= Cuenta de Reserva para Servicio de Deuda: En esta cuenta se reservard el monto
equivalente al pago de un cupdn de intereses correspondiente a los valores en
circulacion de cada emision del presente Programa de Emisiones. Los fondos para
completar dicha reserva provendrédn de la colocacion de los valores objetos del
presente Programa de Emisiones y deberan estar disponibles en la Cuenta de
Reserva para Servicio de Deuda a més tardar 10 dias habiles posteriores luego de la
Fecha de Finalizacion del Periodo de Colocacidn.

= Cuenta de Pago para Servicio de Deuda: En esta cuenta se acumula de manera
mensual el monto equivalente a una sexta parte del siguiente pago de cupén de
intereses, correspondiente a los valores en circulacion de cada emision del presente
Programa de Emisiones.

= Subordinacién de toda deuda adicional a contraer por el Fideicomiso RD Vial
durante la vida del presente Programa de Emisiones. Esto quiere decir que el
presente Programa de Emisiones tendré preferencia en el orden de repago por
sobre cualquier financiamiento adicional que contraiga el Fideicomiso (incluido el
Programa de Emisiéon SIMVFOP-003-P2).

La Cuenta de Reserva para Servicio de Deuda y la Cuenta de Pago para Servicio de
Deuda fueron aperturadas en el Banco de Reservas de la Repuiblica Dominicana previo
a la fecha de publicacién del Aviso de Colocacién Primaria correspondiente al presente
Programa de Emisiones.

Ambas cuentas son administradas por la sociedad fiduciaria, de acuerdo con lo
expuesto en el prospecto.

Asimismo, entre los resguardos establecidos en el prospecto del Programa de Emision
SIMVFOP-003-P2 se encuentran los siguientes:

= Cuenta de Reserva para Servicio de Deuda: En esta cuenta se reservard el monto
resultante del promedio equivalente al pago de un afio del capital (contemplando las
amortizaciones parciales) e intereses de cada emision durante su vigencia
correspondiente a los valores de circulacién de cada emisién del respectivo
Programa de Emisiones, sin incluir el pago por amortizacién correspondiente al afio
de vencimiento de los valores. En caso de que los recursos de la Cuenta de Pago
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para Servicio de Deuda sean insuficientes para cubrir los pagos acordados segun se
estipula en el Prospecto, la Fiduciaria Reservas podrd disponer de los recursos
existentes de esta Cuenta de Reserva para Servicio de Deuda, realizando la
reposiciéon del saldo correspondiente, segin se indica en el Prospecto. Esta cuenta
solo tendra reserva de capital en las emisiones que se contemple amortizaciones
parciales. En las emisiones que el capital sea pagado a vencimiento solo se haré
reserva de intereses.

= Mantener un Indicador de Cobertura de Servicio de Deuda (Ebitda sobre Gastos
Financieros + Porcién Corriente Deuda a Largo Plazo) mayor o igual a 1,25x%, a ser
medido en base anual a partir del cierre fiscal 2023 y sobre los estados financieros
auditados anuales.

Si se genera un deterioro del indicador, se tendréd un periodo de cura de seis meses.
Luego de transcurrido los seis meses de cura, se efectda una nueva medicion con el
corte no auditado. En caso de persistir el deterioro, el Fideicomiso debera presentar
ante la Superintendencia del Mercado de Valores y al Representante de los
tenedores de valores, un plan de ajuste con las medidas administrativas,
operacionales y financieras con revision trimestral que incluya una hoja de ruta para
reestablecer los niveles de la cobertura por encima de los niveles establecidos en el
plazo presentado en dicho plan. El plan de ajustes debe ser aprobado por la
Asamblea de la Masa de Tenedores.

En caso de que el indicador de Cobertura de Servicio de Deuda se presente por
debajo del nivel establecido, no implicard que el Fideicomiso RD Vial se encuentra en
incumplimiento de sus obligaciones financieras. Este indicador no representa un
limite en relacién a endeudamiento para el Fideicomiso RD Vial.

Cuenta de Pago para Servicio de Deuda: En esta cuenta se acumula de manera mensual
el monto equivalente a una sexta parte del siguiente pago de cupdn, correspondiente a
los valores en circulacion de cada emision del respectivo Programa de Emisiones.

La Cuenta de Reserva para Servicio de Deuda y la Cuenta de Pago para Servicio de
Deuda fueron aperturadas en el Banco de Reservas de la Republica Dominicana previo
a la fecha de publicacién del Aviso de Colocacién Primaria correspondiente al presente
Programa de Emisiones.

Ambas cuentas son administradas por la sociedad fiduciaria, de acuerdo con lo
expuesto en el prospecto.

Feller Rate considera que los resguardos anteriormente expuestos son adecuados y
suficientes para el Programa de Emisiones.

FACTORES DE GOBERNANZA CONSIDERADOS EN LA CALIFICACION

La estructura de gobernanza responde a la estructura de Fiduciaria Reservas S.A.
{(Fiduciaria Reservas) y del Fideicomiso para la Operacién, Mantenimiento y Expansion
de la Red Vial Principal de la Republica Dominicana (Fideicomiso, RD Vial).

La estructura organizacién de la Fiduciaria Reservas estd orientada a gestionar de
manera adecuada los fideicomisos bajo administracion. Su principal organismo es el
Consejo de Administracion, formado por siete miembros, quienes entregan los
lineamientos estratégicos de la sociedad fiduciaria.

Los ejecutivos principales de la sociedad Fiduciaria son profesionales experimentados,
con amplio conocimiento del mercado financiero y de gestion fiduciaria.

Cabe destacar que en el afio 2022 se realizd una modificacion de estructura, donde se
incorpord la Direccién de Gestidn de Fideicomisos Publicos y sus gerencias. A su vez, se
adicioné la Direccion de Desarrollo de Negocios Inmobiliarios. Asimismo, se
reclasificaron y adicionaron puestos a otras unidades.
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La sociedad Fiduciaria posee politicas y procedimientos claros y precisos necesarios
para el control de las operaciones de los fideicomisos. Estos se encuentran
incorporados en un conjunto de manuales y procedimientos. Adicionalmente, al ser
filial del Banco de Reservas, estd sometida a auditorias completas de sus
procedimientos, monitoreo de control interno y riesgos, de la gestion contable, del
seguimiento de cuenta, entre otros.

La sociedad Fiduciaria posee manuales y procedimientos completos, que disponen
criterios para evitar el uso indebido de informacién privilegiada de las personas que
tengan acceso a ésta, conflictos en la administracién de los recursos de los fideicomisos
y de la sociedad Fiduciaria. En opinién de Feller Rate, el marco legal y las normas
internas de la sociedad Fiduciaria y el grupo, implican una adecuada guia y establece
controles suficientes para evitar y manejar los eventuales conflictos de interés que
pueden surgir respecto de la gestién de fideicomisos y las personas relacionadas.

Por su parte, el Fideicomiso cuenta con un Comité Técnico que esta conformado por el
Ministro de Hacienda, el Ministro de Obras Publicas y Comunicaciones y el Ministro de
Economia, Planificacion y Desarrollo, ademas de representantes de Fiduciaria de
Reservas, S.A., Banco de Reservas y de la Oficina Coordinadora General del
Fideicomiso RD Vial, como invitados permanentes, ambos sin derecho a voto.

El Comité Técnico tiene como obijetivo dictar y aprobar los lineamientos operativos; los
lineamientos del sistema de control interno; el presupuesto anual del Fideicomiso y del
mantenimiento de las vias; el destino de recursos y la orden y prelacién de pagos; los
estados financieros del Fideicomiso, posterior al anélisis y discusién de los mismos por
parte del Comité de Auditoria; los montos, condiciones y términos de endeudamientos
y otorgamiento de garantias en los diferentes instrumentos financieros y de emisiones
de bonos en mercados nacionales y/o internacionales; las politicas de inversién en
infraestructura de la Red Vial Principal; las politicas de inversién y reinversién de
recursos liquidos; supervisar las actividades especificas a los Subcomités de Apoyo; e
instruir a la Fiduciaria el otorgamiento de las garantias y la constitucion de nuevos
fideicomisos.

La gestion de las operaciones de RD Vial estd centrada en la Oficina Coordinadora
General del Fideicomiso RD Vial, la cual es una estructura operativa creada dentro del
MOPC, exclusivamente para estos fines. Esta, acttia de acuerdo con los lineamientos e
instrucciones entregadas por el Comité Técnico, siendo sus principales funciones
coordinar, supervisar y fiscalizar las labores operativas, de forma directa o a través de
contrataciones o subcontrataciones.
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DESEMPENO OPERACIONAL Y FINANCIERO

RESULTADOS Y MARGENES

Positiva evolucion en los resultados, impulsada por evolucién del
trafico a nivel consolidado

A partir de finales de 2013, fecha en que inicia operaciones el Fideicomiso RD Vial con
toda su estructura administrativa y legal, la evolucién operacional de las plazas de
peajes ya existentes experimentd un fuerte incremento, el cual se explicd
principalmente por mejores y mas estrictas politicas de cobranza, ajustes en las
categorias de tarifas, mejoramiento en los servicios a los vehiculos y mejoramiento de la
calidad y estdndares de las carreteras.

Respecto de lo anterior, las plazas de peajes originales, Las Américas, Duarte, Sdnchez y
6 de Noviembre, presentaron un crecimiento del tréfico del 5,8% promedio entre los
afos 2014 y 2023 (1,7% promedio entre 2005 y 2013). Entre igual periodo, al incorporar
las nuevas plazas de peajes, el crecimiento promedio anual del tréfico agregado
alcanzaba un 13,6% (3,9% promedio entre 2005 y 2013), gracias a la répida
consolidacién de éstas y los cambios en la base de comparacién.

En linea con lo anterior, los ingresos consolidados del Fideicomiso han mantenido una
tendencia creciente, pasando desde los RD$ 1.953 millones en 2015 hasta los RD$
7.516 millones a diciembre de 2022.

Al cierre de 2023, los ingresos consolidados registraron un aumento anual del 4,8%,
alcanzando los RD$ 7.876 millones. A igual periodo, la estructura de costos y gastos de
la operacidon presenté un aumento anual del 31,6%, impulsada principalmente por
mayores gastos por mantenimiento menor y, en menor medida, por otros gastos como
honorarios y servicios de telecomunicacién, entre otros.

De esta forma, a diciembre de 2023 la generacion de Ebitda alcanzo los RD$ 6.356
millones, con un margen Ebitda del 80,7% (86,4% a diciembre de 2022).

Durante los primeros seis meses de 2024, la favorable evolucidn del tréfico consolidado
y el mejor mix de vehiculos permitieron que los ingresos operacionales alcanzaran los
RD$ 4.416 millones, esto es, un 7,9% por sobre lo presentado a junio del afio anterior. A
igual periodo, la estructura de costos continué presentando ciertas presiones,
registrando una variacion del 43,4% respecto de junio del afio anterior.

Consecuentemente con lo anterior, la generacion de Ebitda presentd una disminucion
del 4,7% respecto del segundo trimestre del afio anterior, alcanzando los RD$ 2.872
millones, con un margen Ebitda del 65% (73,7% a junio de 2023).

Feller Rate estima que el Fideicomiso cuenta con fundamentos suficientes para
mantener una adecuada capacidad de generacion de flujos de la operacién en el
tiempo. Adicionalmente, hay que considerar la posibilidad de incorporar nuevas
fuentes de ingresos mediante la incorporacién de plazas de peajes o la explotacién de
lineas de negocios distintas al cobro de peajes, como publicidad, concesiones para
estaciones de servicios y otro tipo de facilidades.
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Desde su creacion, el Fideicomiso RD Vial ha llevado a cabo un importante volumen de
inversiones, las que fueron financiadas por la recaudacion de los peajes y por la
adquisicion de deuda financiera con un banco local.

Respecto de lo anterior, durante septiembre del afio 2016, RD Vial inscribié el Programa
de Emisién SIVFOP-003 por un monto de hasta RD$ 25.000 millones a un plazo de 10
afios. Los fondos recaudados con dicho programa fueron destinados,
mayoritariamente, a mejorar el calce de los plazos entre sus activos y pasivos (al cierre

2017 2018 2019 2020 2021 2022 Jun. del afio 2015 el 100% de las obligaciones financieras estaba estructuradas en el corto
m Mediano y largo plazo Corto plazo 2024 plazo)

De esta forma, con fecha 28 de diciembre de 2016 y 28 de agosto de 2018, el
Fideicomiso realizd la primera y segunda colocacién del programa de emision por un
monto de RD$ 2.500 millones cada una, teniendo plazo hasta el 26 de diciembre de
2019 para colocar el resto del Programa de Emisiones.

Con fecha 12 de marzo de 2019, el Fideicomiso realizd las ocho emisiones restantes del
programa de emisién, por un monto total de RD$ 20 mil millones, con plazo hasta el 1
de abril. Sin embargo, al término de este plazo, solo se habia logrado colocar RD$ 4,5
millones.

A raiz de lo anterior, el 9 de mayo el Fideicomiso llegd a un acuerdo con el Banco de
Reservas para refinanciar la deuda bancaria de corto plazo a través de un préstamo a 10
afos, que estd subordinado al pago de las emisiones y tiene un periodo de gracia de 3
afnos antes de comenzar con el pago de capital. La tasa de interés es de un 10,5% anual,
misma tasa que las emisiones del programa. El monto obtenido en la colocacién de
marzo fue usado para abonar parte del capital del préstamo bancario.

Al respecto, cabe destacar que a partir del primer trimestre del afio 2022 el banco antes
mencionado redujo la tasa de interés hasta un 9% anual.

Adicionalmente, durante 2022, el Banco de Reservas ofrecié al Fideicomiso
reestructurar las condiciones de la deuda. Mientras finalizaba dicho proceso, el banco
realizd una extensién al pago del capital hasta enero de 2023, el cual iniciaba su
amortizacion en junio de 2022. La reestructuracion se aplicd durante enero de 2023,
quedando a 15 afios plazo a partir del afio 2022, con vencimiento al 30 de junio de
2037, pago de intereses mensuales durante todo el periodo y un periodo de gracia del
pago de capital de cinco afios (luego se pagard mediante cuotas consecutivas a partir
de junio de 2027 bajo la siguiente estructura: 10% del capital adeudado a la fecha de
aprobacion de la reestructuracion, amortizable mensualmente desde el sexto afio y
hasta el decimoquinto afio; y el 90% restante al vencimiento).

El Programa de Emisién SIVFOP-003 contemplaba la amortizacion del 30% del capital a
partir del quinto afio de cada emisién, distribuido en partes iguales hasta el afo anterior
al vencimiento. Para la fecha de vencimiento, se establece la amortizacion del 70%
restante, salvo que se haya ejercido la opcidn de redencién anticipada.

Al respecto, durante diciembre de 2021, la fiduciaria informé via hecho relevante que
durante enero de 2022 el Fideicomiso realizaria el repago anticipado de la totalidad de
la primera emisidn de los valores en circulacién del Programa de Emision SIVFOP-003.
Esto, mediante parte de los fondos obtenidos con la emisién del Programa de Emisién
SIMVFOP-003-P2.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL www.feller-rate.com




FellerRate

PRINCIPALES FUENTES DE LIQUIDEZ

Caja y equivalentes, a junio de 2024, por RD$
4.492 millones.

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

PRINCIPALES USOS DE LIQUIDEZ

Amortizacion de obligaciones financieras acordes
al calendario de vencimientos.

Requerimientos de capital de trabajo acotados.
CAPEX asociado al plan de inversiones.

FIDEICOMISO RD VIAL

INFORME DE CALIFICACION — JULIO 2023

Asimismo, con fecha 12 de marzo de 2024, el Fideicomiso informé como Hecho
Relevante que con igual fecha habia efectuado el repago anticipado de la totalidad de
los valores correspondientes a la tercera, cuarta, quinta, sexta, séptima, octava, novenay
décima emision del Programa de Emision SIVFOP-003.

En consideracion a lo anterior, durante noviembre del afio 2021, RD Vial inscribio el
Programa de Emisién SIMVFOP-003-P2 por un monto de hasta RD$ 50.000 millones a
un plazo de 20 afios. Los fondos recaudados con dicho programa han sido utilizados
para el repago de compromisos financieros, al financiamiento del plan de expansién
vial que mantiene el Fideicomiso y al financiamiento del programa de mantenimiento
mayor.

De esta manera, con fecha 3 de diciembre de 2021, el Fideicomiso realizé la primera
colocacién del programa antes mencionado por un monto de RD$ 22.178,2 millones. A
su vez, durante noviembre del afio 2023, realizé la segunda colocacién por RD$ 6.000
millones.

Finalmente, durante mayo y agosto de 2024, RD Vial realiz6 la tercera y cuarta
colocacién, por RD$ 3.000 millones y RD$ 2.000 millones, en el orden dado.

Cabe destacar que los fondos obtenidos de este Ultimo programa estén subordinados a
las emisiones del primer programa del Fideicomiso. No obstante, el servicio de deuda
de la primera emision es considerablemente menor al de la segunda, por lo tanto, la
generacién de excedentes operacionales post servicio de deuda tiene una alta holgura,
lo que permite igualar las clasificaciones.

Ajunio de 2024, el stock de deuda financiera del Fideicomiso alcanzaba los RD$ 56.644
millones, esto es, un 18,5% por sobre lo presentado a junio de 2023. Del total de la
deuda financiera, un 58,7% correspondia a las emisiones de valores de deuda del
Fideicomiso (asociados principalmente al Programa de Emisién SIMVFOP-003-P2) y el
resto correspondia al préstamo bancario de largo plazo.

Ademas, casi la totalidad de la deuda financiera de RD Vial se encontraba estructurada
en el largo plazo (99,9%).

El mayor nivel de deuda financiera, junto a la menor generacién de Ebitda antes
mencionada ha resultado en mayores presiones sobre los principales indicadores de
cobertura. En particular, a junio de 2024, el ratio de deuda financiera neta sobre Ebitda
alcanzo las 8,4 veces (6,4 veces promedio entre 2019 y 2023), mientras que la cobertura
sobre gastos financieros alcanzoé las 1,3 veces (1,4 veces promedio entre 2019 y 2023).

Feller Rate considera que existen fundamentos para que RD Vial, frente a escenarios de
crecimiento de tréficos inferiores al promedio histérico en las plazas antiguas, la
madurez de las Ultimas plazas de peajes incorporadas y por incorporar, ademés de la
posibilidad de ingresos adicionales, pueda mantener una creciente capacidad de
generacion de flujos operacionales, permitiéndole presentar, de forma estructural, un
indicador de cobertura de Ebitda sobre gastos financieros de al menos 1,3 veces.

LIQUIDEZ: SATISFACTORIA

A junio de 2024, la liquidez de RD Vial se encontraba calificada en “Satisfactoria”. Esto,
en consideracién a un nivel de caja y equivalentes de RD$ 4.492 millones y una
generaciéon anual de Ebitda de RD$ 6.213 millones, a lo que se suma una deuda
financiera estructurada casi en su totalidad (99,9%) en el mediano y largo plazo.

A la fecha, el Fideicomiso no ha realizado reparto de dividendos y no se considera esta
opcién para el mediano y largo plazo, dado que los excedentes se reinvierten en el plan
de inversiones del Fideicomiso, cuyo foco es la construccién y mantenimiento de obras.
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Abr. 2022 Jul.2022 Dic. 2022 1 Feb.2023 28 Jul. 2023 31 Ene. 2024 29 Jul. 2024 7 Oct. 2024
Solvencia AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA
Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables
Programa de Emision
SIVFOP-003 M- A A M A M A M

Programa de Emision

SIMVFOP-003-P2 AR

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO

(Millones de pesos de Republica Dominicana)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  Jun.2023*  Jun. 2024*
Ingresos Operacionales 3.549 3.938 4.396 3.775 5.540 7.516 7.876 4.091 4416
Ebitda () 3.345 3.690 4125 3.480 5.026 6.494 6.356 3.015 2.872
Resultado Operacional 2.930 3.157 3.482 2.785 4.221 5.489 5.209 3.015 2.872
Ingresos Financieros 0 0 0 0 0 811 573 326 208
Gastos Financieros -2.516 -2.676 2912 -3.040 -3.266 -4.471 -4.529 -2.249 -2.648
Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 400 411 553 -283 957 1.842 1.294 1.091 431
Flujo Caja Neto de la Operacion (FCNO) 1.970 5.002 4101 3.451 5.039 6.542 6.654 n.d. n.d.
(Fth?ugijf MO ARl 9 1.970 5.002 4.101 3.451 5.039 6.542 6.654 nd. nd.
Emgnﬂgfﬁazg‘;ﬁ;eses Netosy 560 2414 1214 449 1802 2.858 2787 nd. nd.
Inversiones en Activos Fijos Netas -2.547 -3.775 -2.503 -2.343 -1.470 -10.732 -10.9%4 n.d. n.d.
Inversiones en Acciones -2.000 -120 n.d. n.d.
Flujo de Caja Libre Operacional -3.107 -1.360 -1.289 -1.894 333 -9.874 -8.327 n.d. nd.
Dividendos Pagados
Flujo de Caja Disponible -3.107 -1.360 -1.289 -1.8%4 333 -9.874 -8.327 nd. nd.
Movimiento en Empresas Relacionadas
Otros Movimientos de Inversiones -18 -3 -61 -175 -619 -552 1.347 n.d. nd.
Flujo de Caja Antes de Financiamiento -3.125 -1.364 -1.350 -2.069 -287 -10.426 -6.980 n.d. nd.
Variacion de Capital Patrimonial 2.500
Variacién de Deudas Financieras 2.489 1.638 1.332 347 24.603 -4.929 5.884 n.d. n.d.
Otros Movimientos de Financiamiento
Financiamiento con Empresas Relacionadas
Flujo de Caja Neto del Ejercicio -635 275 17 779 24.316 -15.355 -1.096 nd. n.d.
Caja Inicial 881 246 521 503 1.282 25598 10.243 n.d. n.d.
Caja Final 246 521 503 1.282 25598 10.243 9.147 n.d. n.d.
Caja y Equivalentes 246 521 503 1.282 25.598 12.275 11.298 8.025 4.492
Cuentas por Cobrar Clientes 14 15 15 21 8 0 20 48 48
Inventario 10 0 0 0 5 11 81 86
Deuda Financiera 24.840 26.496 27.942 28.328 52.960 48.054 54.031 47.819 56.644
Activos Totales 27.554 28.614 29.969 32.247 58.268 55.335 64.786 56.283 66.459
Pasivos Totales 27137 27.786 28.589 28.649 53.652 48.876 57.033 48.734 58.010
Patrimonio + Interés Minoritario 417 828 1.381 3.597 4.616 6.459 7.753 7.550 8.448

(1) Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y depreciaciones.
(2) FCNO Ajustado = FCNO + Avances a contratistas.
* Estados financieros interinos.

PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Jun. 2023* Jun. 2024*
Margen Bruto (%) 88,3% 86,5% 85,4% 81,6% 85,5% 86,6% 85,4% 87,1% 85,6%
Margen Operacional (%) 82,5% 80,2% 79,2% 73,8% 76,2% 73,0% 66,1% 73,7% 65,0%
Margen Ebitda (%) 94,2% 93,7% 93,8% 92,2% 90,7% 86,4% 80,7% 73,7% 65,0%
Rentabilidad Patrimonial (%) 96,0% 49,6% 40,1% -7,9% 20,7% 28,5% 16,7% 27,0% 7,5%
Costo/Ventas 11,7% 13,5% 14,6% 18,4% 14,5% 13,4% 14,6% 12,9% 14,4%
Gav/Ventas 5,8% 6,3% 6,2% 7,8% 9,3% 13,6% 19,3% 13,5% 20,6%
Dias de Cobro 1,5 14 1,2 2,0 0,5 0,0 0,9 2,2 2,1
Dias de Pago 1.973,9 806,6 341,6 156,0 299,1 175,7 755,8 2071 251,9
Dias de Inventario 8,4 0,0 0,0 0,0 2,3 0,0 33 27,1 24,7
Endeudamiento Total 65,1 336 20,7 8,0 11,6 7,6 74 6,5 6,9
Endeudamiento Financiero 59,6 32,0 20,2 79 11,5 74 7,0 6,3 6,7
Endeudamiento Financiero Neto 59,0 314 19,9 75 59 55 55 53 6,2
Deuda Financiera / Ebitda (vc) 74 72 6,8 8,1 10,5 74 8,5 7.2 9,1
Deuda Financiera Neta / Ebitda (vc) 74 7,0 6,7 78 54 55 6,7 6,0 8,4
Ebitda / Gastos Financieros (vc) 1,3 14 14 1.1 15 1,5 14 1,5 1,3
FCNOA / Deuda Financiera (%) 7,9% 18,9% 14,7% 12,2% 9,5% 13,6% 12,3% nd. n.d.
FCNOA / Deuda Financiera Neta (%) 8,0% 19,3% 14,9% 12,8% 18,4% 18,3% 15,6% n.d. n.d.
Liquidez Corriente (vc) 0,1 0,0 0,3 3,0 4,0 33 36 9,9 57

(1) Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y depreciaciones
(2) FCNO Ajustado = FCNO + Avances a contratistas.

* Estados financieros interinos.

CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacién escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL. www.feller-rate.com




FellerRate

Emision de Valores de renta fija de Fideicomiso

Numero de Registro

Valor total del Programa de Emision

Valor de cada emision

Fecha de inscripcién

Emisiones inscritas al amparo del Programa
Conversion

Resguardos

Garantia

Emision de Valores de

Deuda de Fideicomiso 2
Vigentes
Al amparo del Programa SIVFOP-003
Monto de la emision RD$ 2.500.000.000
0/ 1 A, 0,
Amortizaciones 30% a partir dgl afio 5y70%al
vencimiento
Pago de Intereses Semestral

Tasa de Interés 10,5%

Conversion No Considera
Resguardos Suficientes
Garantias Quirografica

Primera

SIVFOP-003

RD$ 25.000.000.000
RD$ 2.500.000.000
26 de septiembre de 2016
1,2,3,4,5,6,7,8,9y10
No Considera

Suficientes
Quirografica

SIMVFOP-003-P2
RD$ 22.178.200.000

30% a partir del afio 6y 70% al
vencimiento

Semestral
9,25% anual
No Considera

Suficientes
Quirografica

SIMVFOP-003-P2
RDS$ 6.000.000.000

30% a partir del afio 6y 70% al
vencimiento

Semestral
12% anual
No Considera
Suficientes
Quirografica
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Segunda

SIMVFOP-003-P2
RD$ 50.000.000.000
Multiples emisiones hasta agotar el monto del Programa
22 de noviembre de 2021
1,2,3y4
No Considera

Suficientes

Quirografica

SIMVFOP-003-P2
RD$ 3.000.000.000

30% a partir del afio 6y 70% al
vencimiento

Semestral
11,75% anual
No Considera

Suficientes
Quirografica

SIMVFOP-003-P2
RD$ 2.000.000.000

30% a partir del afio 6y 70% al
vencimiento

Semestral
11,75% anual
No Considera

Suficientes
Quirografica

www.feller-rate.com Ki
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NOMENCLATURA DE CALIFICACION

CALIFICACION DE SOLVENCIA Y TITULOS DE DEUDA DE LARGO PLAZO

= 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 industria 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 plazos 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.

= Categoria 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 economia.

= Categoria 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 economia.

= Categoria 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 economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y el
capital.

= Categoria B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el minimo de capacidad de pago del capital € 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 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 intereses 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 presentan
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, o requerimiento de quiebra en curso.

= Categoria E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacién suficiente o representativa para el periodo minimo exigido para la calificacion, 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.

CALIFICACION TITULOS DE DEUDA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

= 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 industria 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 plazos 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.

= Categoria 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 economia.

= Categoria 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 economia.

= Categoria 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 economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y el
capital.

= Categoria B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el minimo de capacidad de pago del capital € 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 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 intereses 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 presentan
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, o requerimiento de quiebra en curso.

= Categoria E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacidn suficiente o representativa para el periodo minimo exigido para la calificacion, y ademas
no existen garantias suficientes.

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

TITULOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO

= Categoria 1 (C-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital € intereses en los términos y plazos pactados.
= Categoria 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.
= Categoria 3 (C-3): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.
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= Categoria 4 (C-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, no retine los requisitos para calificar
enlos niveles C-1, C-2 0 C-3.

= Categoria 5 (C-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacion representativa para el periodo minimo exigido para la calificacién y, ademas, no
existen garantias suficientes.

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

Para la deuda de largo plazo, son “grado inversion” todos los titulos que tengan una calificacion igual o superior a “BBB-“. En el caso de deuda de corto plazo, son “grado
inversién” los que posean calificacion igual o superior a “Categoria 3”.

PERSPECTIVAS

Feller Rate asigna «Perspectivas de la Calificacion» 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 todo, 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, bajar o ser confirmada.

CREDITWATCH

Un Creditwatch o Revision Especial sefiala la direccion potencial de una calificacion, centrandose en eventos y tendencias de corto plazo que motivan que ésta quede
sujeta a una observacion 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. Con todo, el que una calificacion se encuentre en Creditwatch no significa que su modificacion sea
inevitable.

= CW Positivo: la calificacién puede subir.

= CW Negativo: la calificacion puede bajar.

= CW En desarrollo: la calificacion puede subir, bajar o ser confirmada.

DESCRIPTORES DE LIQUIDEZ

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

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

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

= Ajustada: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite minimamente cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses. Sin
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un pequefio cambio adverso en las condiciones econdmicas, 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 proximos 12 meses.
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MATRIZ DE RIESGO CREDITICIO INDIVIDUAL Y CALIFICACION FINAL

La matriz 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 s6lo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla estricta a aplicar.

POSICION FINANCIERA OTROS FACTORES
. RELACION
SOLDA | |SATISFACTORIA | INTERMEDIA | | AJUSTADA DEBIL i
BBB+ /BBB SOPORTE DEL
FUERTE AAATAAY  AAIAATAA- | AIAIA- :
BBB- PERFIL CREDITICIO ESTADO
INDIVIDUAL
(7]
8 BBB+ / BBB SOPORTE DEL
S SATISFACTORIO  MAt/M/AN  MIAC/A  AIA/BBB®  gorl oo BB /B+ CONTROLADOR
(0]
w
= ADECUADO A+ /A Alaipear | PPELIB%0 gag pei/BB BB-/B+/B OTROS
S
L
€ VULNERABLE . . BBB-/BB+ = BB/BB-/B+ | B+/B/B-
o

AJUSTE

DEBIL B+/B/B B CALIFICACION DE
SOLVENCIA FINAL

La opinion de las Sociedades Calificadoras de Riesgo no constituye en ningin caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El anélisis no es el resultado de una auditoria
practicada al emisor, sino que se basa en Informacion publica disponible y en aquella que voluntariamente aporto el emisor, no siendo responsabilidad de la Sociedad Calificadora de Riesgo la verificacién de la autenticidad
de la misma. Las calificaciones otorgadas por Feller Rate son de su responsabilidad en cuanto a la metodologia y criterios aplicados, y expresan su opinién independiente sobre la capacidad de las sociedades para
administrar riesgos. La informacion presentada en estos anélisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables; sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecénico, Feller Rate Sociedad Calificadora de
Riesgo no garantiza la exactitud o integridad de la informacién y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion.
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