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Fideicomiso para la Operacion,
Mantenimiento y Expansion de
la Red Vial Principal de la
Republica Dominicana (RD Vial)

Factores Clave de Calificacion

Resumen de Derivacion de Calificaciéon: Fitch Ratings considera a RD Vial (el fideicomiso) como
una entidad relacionada con el gobierno (ERG) del Estado dominicano. La evaluacion bajo la
‘Metodologia de Calificacion de Entidades Relacionadas con el Gobierno’ arroja un puntaje de
50 puntos, sobre 60 posibles. Este puntaje sugiere una probabilidad alta de apoyo
extraordinario del Estado, de ser necesario. Fitch no asigna un perfil crediticio individual (PCI)
a RD Vial por sus vinculos financieros y operacionales estrechos con el Estado.

Estatus, Propiedad y Control - ‘Muy Fuerte’: RD Vial es el primer fideicomiso publico creado
por el Estado dominicano, a través del Ministerio de Obras Publicas y Comunicacion (MOPC).
Cuenta con la aprobacién del Congreso Nacional y se requiere la autorizacién de este para
realizar modificaciones. El Comité Técnico, compuesto por tres ministros del Gobierno, tomalas
decisiones de alto nivel. Su patrimonio estd constituido casi en su totalidad por derechos
otorgados por el Estado y sus obligaciones serian asumidas por este si RD Vial dejase de existir.

Historial de Soporte - ‘Muy Fuerte’: RD Vial recibié un aporte de capital de DOP2,500 millones
en agosto de 2020 como respuesta a la caida en ingresos por peajes. Ademas, Fitch considera
que lacesion de activos y la corresponsabilidad que tiene el Estado para fondear las actividades
misionales del fideicomiso son elementos que actiian en favor de su sostenibilidad financiera. El
fideicomiso tiene una estructura legal y contractual que le permite al Estado aportarle activos o
recursosy, a través de MOPC, modificar tarifas y crear plazas nuevas de peaje.

Implicaciones Sociopoliticas de un Incumplimiento - ‘Fuerte’: Por la importancia de esta
estructura para el Estado y a debido a que no hay sustitutos potenciales para su rol de vehiculo
de financiamiento, Fitch esperaria que, de presentarse, un evento de incumplimiento tuviera
efectos negativos sobre los involucrados en términos politicos.

Implicaciones Financieras de un Incumplimiento - ‘Muy Fuerte’: Fitch estima que un evento
de incumplimiento tendria efectos financieros sobre las partes involucradas. El fideicomiso es
un mecanismo impulsado por el Estado para administrar de manera mas eficiente los ingresos
por peaje y funciona como vehiculo de financiamiento para el mantenimiento de la red vial
principal. Ademas, es una opcidn de inversion para los fondos disponibles en el mercado local.

Operacion: Al cierre de 2020, el saldo de la deuda de RD Vial fue DOP28,320 millones,
equivalente 8.1 veces (x) el EBITDA. También, el cobro de peajes disminuyé interanualmente
alrededor de 14% (cerca de DOP600 millones), debido a un trafico vehicular menor por la
pandemia por coronavirus. No obstante, al cuarto trimestre de 2020, el tréafico se habia
recuperado a niveles observados antes de la pandemia, comportamiento que continta durante
lo corrido de 2021.

Sensibilidades de Calificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una acciéon de calificacion
negativa/baja: Una baja de calificacion se explicaria por un deterioro en el vinculo con el Estado
dominicano, reflejado en un soporte menor para RD Vial en un entorno en que los ingresos por

Finanzas Publicas

Entidades Relacionadas con el Gobierno

Republica Dominicana

Calificaciones
Escala Nacional

Emisor, Largo Plazo AA+(dom)
Deuda Sénior No Garantizada AA+(dom)
Deuda Subordinada (Nuevo AA(dom)

programa de emisién DOP50,000
millones) - Calificacion Esperada

Perspectivas
Nacional, Largo Plazo Estable

Perfil del Emisor

RD Vial es una entidad ligada directamente al
Estado dominicano, encargada de asegurar el
funcionamiento adecuado de la red vial
principal del pais.

Informacion Financiera

Fideicomiso para la Operacion,
Mantenimiento y Expansion de la Red
Vial Principal de la Republica

Dominicana

(DOP millones) 2019 2020
Deuda Neta Ajustada/ 6.7 7.8
EBITDA (x)

EBITDA/Intereses (x) 14 1.2
Ingresos Operativos 4,396 3,775
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Deuda Neta Ajustada 27,469 27,038
Activos Totales 29,969 32,246

Fuente: Fitch Ratings, RD Vial.
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peaje no se comporten segun lo esperado vy, por ende, afecten la cobertura del servicio de la
deuda.

Las calificaciones de los programas de emision de RD Vial bajarian en caso de una baja en la
calificacion de riesgo emisor.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacion
positiva/alza: La calificacion de RD Vial es la maxima en escala nacional para emisores locales
de la Republica Dominicana, por lo que no existen factores al alza.

La calificacion del nuevo programa de emision por hasta DOP50,000 millones mejoraria si
hubiese un cambio en el nivel de subordinacién de sus valores.

Resumen de Calificacion

Fitch Ratings considera a RD Vial como una ERG del Estado dominicano. La evaluacion bajo la
‘Metodologia de Calificacion de Entidades Relacionadas con el Gobierno’ arroja un puntaje de
50 puntos, sobre 60 posibles. Esto resulta de una evaluacién de ‘Muy Fuerte’ para tres de los
factores de calificacion (estatus, propiedad y control; historial y expectativa de soporte; e
implicaciones financieras de un incumplimiento) y una evaluacién de ‘Fuerte’ para el cuarto
factor (implicaciones sociopoliticas de un incumplimiento). Lo anterior sugiere una probabilidad
altade apoyo extraordinario del Estado, de ser necesario. Fitch no asignaun PClaRD Vial dados
sus vinculos financieros y operacionales estrechos con el Estado.

Perfil del Emisor

RD Vial es el primer fideicomiso publico creado por el Estado dominicano y se trata de un
fideicomiso publico e irrevocable de administracién, inversion, operacién y fuente de pago,
firmado el 18 de octubre de 2013 con vigencia de 30 anos. El fideicomiso RD Vial puede
terminar al llegar al plazo establecido, cumplir con sus fines o por renuncia de la fiduciariay que
no exista otro fiduciario que acepte el encargo.

El Estado dominicano participa como fideicomitente y fideicomisario, representado por el
MOPC a través de su ministro, mientras que Fiduciaria Reservas, S.A. participa como fiduciario.
El contrato fue aprobado por el Congreso Nacional en noviembre de 2013. RD Vial tiene como
objetivo asegurar el funcionamiento adecuado de lared vial principal del pais, incluidas las obras
de ampliacion, rehabilitacion, conservacion y/o el mantenimiento de dicha red vial, asi como la
operacion de las estaciones de peaje y proveer a los usuarios de asistencia y seguridad vial.

Por el plazo de duracion del fideicomiso, el patrimonio de este se compone de las transferencias
irrevocables, derivadas de lo siguiente:

e losderechos de usoy explotacion de las estaciones de peaje;

e los derechos y los ingresos provenientes del cobro y recaudacién de peajes de las
estaciones actuales y futuras;

o laexplotacion comercial de los derechos de via;

e recursos liquidos por inversion del patrimonio fideicomitido;

e recursos de endeudamiento, emisiones de titulos;

e contribuciones futuras del Estado, como parte del Presupuesto General de la Nacién;

e los bienes y/o derechos que, en el futuro, sean aportados por el Estado, contando
cuando se requiera de la autorizacién del Congreso Nacional;

e  recursos de tercerosy otros ingresos.

Los ingresos del fideicomiso RD Vial se componen principalmente por los fondos recaudados
diariamente en las estaciones de peaje que operan en el pais.
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Factores de Calificacion de Soporte

RD Vial - Evaluacion del Soporte

Historial y Implicaciones Implicaciones
Estatus, Propiedad Expectativade Sociopoliticasde  Financieras de un
y Control Soporte un Incumplimiento Incumplimiento Puntaje ERG
Muy Fuerte Muy Fuerte Fuerte Muy Fuerte 50

Fuente: Fitch Ratings.

Estatus, Propiedad y Control: Muy Fuerte

RD Vial estd ligado directamente al Estado dominicano a través de MOPC. El Comité Técnico
estd compuesto por los ministros de Hacienda (presidente), Economia, Planificacién y
Desarrollo (vicepresidente), y de Obras Publicas y Comunicaciones (secretario). El comité es
responsable de las decisiones de alto nivel de RD Vial. Al vencimiento del fideicomiso, el
patrimonio se revierte al Estado y se deben de respetar los derechos y asumir las obligaciones
frente a acreedores y demas pagos pendientes. Asimismo, las obligaciones de los acreedores
pasarian al Estado en el escenario de una terminacién anticipada del fideicomiso.

Historial y Expectativa de Soporte: Muy Fuerte

RD Vial recibié un aporte de capital de DOP2,500 millones en agosto de 2020 como respuesta
a la caida en ingresos por peajes. Ademas, Fitch considera que la cesién de activos y la
corresponsabilidad que tiene el Estado para fondear las actividades misionales del fideicomiso
son elementos que actuan en favor de su sostenibilidad financiera. El fideicomiso tiene una
estructura legal y contractual que le permite al Estado aportarle activos o recursos y, a través
de MOPC, modificar tarifas y crear plazas nuevas de peaje.

Implicaciones Sociopoliticas de un Incumplimiento: Fuerte

Por la importancia de esta estructura para el Estado y a debido a que no hay sustitutos
potenciales para su rol de vehiculo de financiamiento, Fitch esperaria que, de presentarse, un
evento de incumplimiento tuviera efectos negativos sobre los involucrados en términos
politicos.

Implicaciones Financieras de un Incumplimiento: Muy Fuerte

Fitch estima que, ante un evento de incumplimiento, podrian presentarse efectos sobre los
involucrados en términos financieros. El fideicomiso es un mecanismo impulsado por el Estado
para administrar de manera mas eficiente los ingresos por peaje, para lo cual funciona como un
vehiculo de financiamiento para el mantenimiento de la red vial. Asimismo, es una opcién de
inversién para los fondos disponibles en el mercado local. El Estado autoriza que el patrimonio
pueda ser otorgado en garantia y pago para respaldar deuda contraida por la fiduciaria con
cargo al patrimonio, con excepcion de los fondos para cubrir honorarios fiduciarios y gastos
basicos de operacion, asi como de mantenimiento menor.

Evaluacion General de la ERG
Laevaluaciénde los factores de RD Vial bajo el enfoque ERG resulta en un puntaje de 50 puntos.

Fideicomiso para la Operacion, Mantenimiento y Expansion de la Red Vial Principal de la Republica Dominicana (RD Vial)
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Operaciones

RD Vial tiene tres pilares para su funcionamiento: el Comité Técnico, Fiduciaria Reservas y la
Oficina Coordinadora General del Fideicomiso. EI Comité Técnico esta compuesto por los
ministros de Hacienda (presidente), Economia, Planificacion y Desarrollo (vicepresidente), y de
Obras Publicas y Comunicaciones (secretario), quienes tienen a su cargo la tarea de aprobar los
planes y proyectos a ser ejecutados con el patrimonio del fideicomiso. El comité cuenta con
subcomités de apoyo para fines de buenas medidas de gobierno corporativo. El comité debe
reunirse de manera ordinaria por lo menos cada dos meses y, de forma extraordinaria, cada vez
que se requiera.

El comité controla el funcionamiento y la operacion de RD Vial, aprueba sus gastos y el
programa de mantenimiento mayor y menor, e instruye el plan de financiamiento y compras
publicas. Los egresos operativos de RD Vial son muy bajos, puesto que los gastos del personal
que opera las casetas y las autopistas son cubiertos de manera directa por el MOPC, entidad
que también es responsable del mantenimiento mayor de las vias y de responder ante eventos
de emergencia.

Todos los procesos de compras y contrataciones realizados con fondos de RD Vial estan
regulados. Asimismo, los ingresos recaudados y las operaciones financieras son auditados por
la Contraloria General de la Republica y auditores externos independientes. De igual forma, la
Camara de Cuentas tiene competencia para revisar todas las operaciones que el fideicomiso
realiza.

El Comité Técnico puede modificar los tramos tributables y proponer al Estado la creacién de
nuevas estaciones de peaje o las variaciones en las tarifas de peaje. Ante laincidenciaen el cobro
de peajes, el comité se encarga de informar al Estado y puede solicitar que se tomen acciones
legales al respecto.

Fiduciaria Reservas es filial indirecta del Banco de Reservas, el cual es de propiedad estatal y es
el mayor banco multiple del pais. Fiduciaria Reservas tiene la responsabilidad de administrar los
fondos de RD Vial, de conformidad con las instrucciones que recibe del Comité Técnico y de
acuerdo al objeto del fideicomiso. La fiduciaria es invitada a las reuniones del comité, en el que
tiene voz pero no voto. Entre sus obligaciones principales se encuentran recaudar las tarifas de
peajes, directa o mediante un tercero, y gestionar y contratar por cuenta del fideicomiso los
endeudamientos y/o financiamientos definidos por el Comité Técnico. Por otra parte, se
encarga de preparar el presupuesto de egresos y presentarlo para aprobacion del comité, al
igual que los estados financieros no auditados bimensuales y auditados semestrales. La
fiduciaria presenta informacién semestral sobre la operacion del fideicomiso.

La fiduciaria se encarga de destinar el patrimonio para la operacién del fideicomiso y la red vial,
asi como del pago de obligaciones de acuerdo al siguiente ordeny a las instrucciones del Comité

Técnico:

1. honorarios fiduciarios y gastos basicos de operacién, lo cual puede incluir reservas;

2 mantenimiento menor, lo cual puede incluir reservas;

3. servicios de deuday creacién de reservas;

4 proyectos prioritarios de rehabilitacién, mantenimiento mayor, mejoramiento,

expansion o ampliaciéon de lared vial.

Al contratar deuda, en ninglin caso se presume garantia o aval del Estado; no obstante, existe la
prelacion de pagos, por lo que, antes de incurrir en un programa de mantenimiento mayor, se
debe cubrir el servicio de la deuda.

La Oficina Coordinadora General del Fideicomiso RD Vial (Oficina Coordinadora) se encarga de
la supervision técnica y operativa de las estaciones de peaje y de las obras que se ejecutan con
fondos del fideicomiso, ademas de ser responsable de los procesos de compras y contrataciones.
La Oficina Coordinadora es invitada a las reuniones del Comité Técnico, con voz pero sin voto.
Fue creada en el MOPC con cargo a su presupuesto anual de gastos, para dedicarse
exclusivamente a este fideicomiso, en cumplimiento del decreto presidencial que asi lo ordena
e incorpora en su estructura a la Direccion General de Peajes. El Comité Técnico aprueba su
estructuray el nombramiento del Director General, propuesto por el MOPC.

Fideicomiso para la Operacion, Mantenimiento y Expansion de la Red Vial Principal de la Republica Dominicana (RD Vial)
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Desemperiio Operacional y Financiero

El fideicomiso empezd a operar el 15 de diciembre de 2013. A la fecha de andlisis, RD Vial
contaba con 11 de las estaciones de peaje que operan en el pais. Ademas, espera la
incorporacion de siete peajes adicionales para soportar las nuevas emisiones de deuda, que
iniciarian operaciones entre 2022y 2024.

Las tarifas se ajustaron en septiembre de 2016 (vigentes desde 2002) y se recategorizaron por
eje; el ajuste en tarifas no impactd de manera negativa en el trafico vial. El fideicomiso tiene
estipulado establecer una indexacion a las tarifas tomando como base la inflacién y la
devaluacién cambiaria.

El trafico ha registrado un nivel creciente a partir de 2013, considerando la incorporacién de
estaciones, asi como la mejora en lainfraestructuray de seguridad. Fitch estima que mantendra
su dinamismo en los préximos afios, acorde con el crecimiento econémico del pais. De acuerdo
a la operacién actual, la estacién Las Américas tiene la mayor participacion tanto en trafico
como en recaudacién. No obstante, no existe una concentracién significativa en alguna de las
estaciones de peaje y el tréfico esta diversificado por geografia y actividad econémica.

Los derechos transferidos al fideicomiso por parte del fideicomitente fueron reconocidos en los
libros a su costo de adquisicién como una transferencia de activos entre entidades de control
comun. El activo intangible ha reflejado la incorporacion de las estaciones de peaje. La
amortizacién del activo intangible inicialmente se calculaba de manera recta; a partir de 2015,
se cambid al método de unidades producidas.

En el periodo 2016-2020, los ingresos operativos presentaron una tasa media de crecimiento
anual cercana a 10% vy, de acuerdo a los estados financieros dictaminados, registré
aproximadamente DOP3,800 millones al cierre de 2020, inferiores en alrededor de 14%
respecto al total del ejercicio anterior, debido al impacto de la pandemia por coronavirus. Luego
de la caida fuerte que se observé a partir de marzo de 2020, el trafico vehicular y los ingresos
por peaje empezaron a recuperarse gradualmente, para retornar a niveles superiores a los
observados antes de la pandemia a partir del cuarto trimestre de 2020, comportamiento que se
ha mantenido a lo largo del 2021, excluyendo una ligera disminucion durante los dos primeros
meses del afo.

Trafico y Recaudo de Peajes
junio 2019 - mayo 2021

Millones de vehiculos T Trdfico " Recaudo (DOP millones)
60 600,0
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40 400,0
30 300,0
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Fuente: RD vial

La mayor parte de los ingresos se recauda en efectivo, aunque el porcentaje ha venido
disminuyendo. En el rubro electrénico, se incluye el programa Paso Vial, mediante el cual se
realiza el pago a través de un dispositivo.

En las estaciones de peaje existen diferentes mecanismos de control con el fin de buscar
eficiencia en el recaudo, tales como sistemas de fiscalizacion interna y de control en los puntos
de cobro. El traslado de efectivo, lo realiza diariamente una empresa especializada
directamente a la entidad financiera en la que el RD Vial mantiene sus cuentas bancarias;
personal militar acompana en dicho traslado.

Respecto al gasto, el mantenimiento menor es rutinario. El mantenimiento mayor va por cuenta
del patrimonio fideicomitido, de acuerdo a la aprobacién del Comité Técnico. Este
mantenimiento también puede ser realizado por el MOPC con recursos del Presupuesto
General del Estado. Asimismo, el Estado, a través del MOPC, continla siendo el responsable de
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rehabilitar, reparar, recuperar o reconstruir las vias en caso de emergencia nacional, caso
fortuito y fuerza mayor, con cargo a la Ley de Presupuesto General del Estado.

La seguridad y asistencia vial se cubren a través de la Comision Militar y Policial del Ministerio
de las Fuerzas Armadas adscrita al MOPC, la Direccién General de Transito Terrestre del
MOPC, la Autoridad Metropolitana de Transporte (AMET) y demas instituciones. Las casetas
son manejadas por empleados del MOPC. Por otra parte, el fideicomiso esta exonerado del pago
de impuestos sobre sus bienes, operaciones, permisos, adquisiciones, transferencia o emisién
de cheques, pagos al exterior, pago de acreedores, fideicomisos adicionales, contratistas
privados y subcontratistas.

Las comisiones alafiduciariaincluyen recaudaciony servicios de control, fiscalizacion y recaudo
de valores en las estaciones de peaje. Los gastos generales y administrativos estan compuestos
principalmente por gastos de electricidad, papel y software.

Considerando que los gastos operativos principales son los de amortizacion del activo
intangible y el servicio de deuda, el margen operativo de RD Vial representé cerca de 80% de
los ingresos en los Ultimos cuatro afos. Al eliminar el efecto de partidas virtuales, su generacién
de EBITDA supera 90% de los ingresos totales. Para 2020 se estimé un nivel de EBITDA
alrededor de DOP3,500 millones.

Ensu corto historial, RD Vial ha ejercido deuda de corto y mediano plazo con Banco de Reservas,
la cual se ha ido renovando y aumentando en monto. Al cierre de 2020, el saldo de capital de la
deuda era cercano a DOP28,000 millones, equivalente a aproximadamente 8x el EBITDA. La
deuda esta denominada en moneda local y paga intereses de acuerdo a una tasa fija de 10.5%.
Ladeuda bancaria contratada con Banco de Reservas representé cerca de 82% de dicho monto;
el resto corresponde a las emisiones del programa de emisién de valores de deuda.

Considerando la baja colocacién del programa de emision en 2019 y el vencimiento de la deuda
bancaria, Banco de Reservas aprobd la modificacion del plazo de los pasivos que, en conjunto,
sumaban DOP21,632.8 millones al cierre de mayo de 2019, extendiendo asi el plazo de
vencimiento al 30 de juniode 2029, con un periodo de gracia parael pago de capital de tres afios.
Latasaes de 10.5% anual, revisable anualmente.

En agosto de 2020, el Estado realizé un aporte de capital al fideicomiso por cerca de DOP2,500
millones. Esto fue para el pago de los intereses que habian sido diferidos con autorizacién del
banco entre marzo y agosto, asi como de otros pasivos.

Emisiones de Deuda

Deuda Sénior No Garantizada: La calificacion de la deuda sénior no garantizada del fideicomiso
esta al mismo nivel de su calificacién nacional de largo plazo de ‘AA+(dom)’. Fitch asume que la
nueva emisién tendra las caracteristicas propias de este nivel de deuda, puesto que el
fideicomiso recompraria anticipadamente los valores del primer programa de emisién. En caso
de que lo anterior no se cumpla, la calificacion del nuevo programa de emision podria revisarse.

Programa de Emisién de Valores de Deuda

El Programa de Valores de la Republica Dominicana, en pesos dominicanos, fue aprobado por el
Consejo Nacional de Valores del pais el 19 de septiembre de 2016. El programa fue inscrito en
el Registro del Mercado de Valores y Productos (SIVFOP-003) el 26 de septiembre de 2016.

El programa de emision de bonos corporativos estd conformado por 10 tramos con un plazo de
10 anos a partir de la primera emisién. Cada tramo estd compuesto por DOP2,500 millones para
un total de DOP25,000 millones, 30% del capital pagadero a partir del quinto afio y 70% al
vencimiento. Estos bonos devengan intereses a una tasa de 10.5% anual.

El destino de los recursos es constituciéon de reservas, repago de deuda existente, y gastos de
mantenimiento menores y mayores de la red vial. El pago se realiza a través del patrimonio
fideicomitido del fideicomiso RD Vial, en el entendido de que en ningln caso ni Fiduciaria
Reservas ni el Estado comprometeran su patrimonio personal. Estas emisiones no poseen
garantia especifica.
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El programa define una cuenta de reservas para servicio de deuda compuesta por un pago de
intereses, asi como una cuenta de pago para servicio de deuda. En esta ultima se acumula de
manera mensual una sexta parte del siguiente pago de cupdn de intereses.

Entre las caracteristicas principales del programa destaca la subordinacién de toda deuda
adicional. Este programa tendra preferencia sobre cualquier financiamiento adicional que
contraiga RD Vial y no establece limites de financiamiento, pero si la subordinacién. Por otra
parte, en las primeras dos emisiones, el emisor tiene derecho a la redencién anticipada.

La primera emisién por DOP2,500 millones fue aprobada por la Superintendencia de Valores el
19 de diciembre de 2016. CEVALDOM, Depdsito Centralizado de Valores, S.A., es el agente de
pago, custodiay administracion del programa. La emision se realizo el 28 de diciembre de 2016
y los recursos se destinaron a la creacion de las cuentas de reserva y refinanciamiento de la
deuda. La segunda emision se realizo el 28 de agosto de 2018 y los recursos se destinaron en su
mayor parte al refinanciamiento de la deuda bancaria y composicion de reservas. El resto del
programa se emitié en marzo de 2019; se colocé un monto significativamente inferior a lo
esperado. Las emisiones comparten las caracteristicas de la primera emision. La generacion de
EBITDA cubre el servicio del programa de emision de valores de acuerdo a los escenarios
proyectados.

Nuevo Programa de Emisién de Valores de Deuda

Fitch Ratings asignd una calificacion esperada de ‘AA(dom)’ al segundo programa de emision de
valores del Fideicomiso para la Operacion, Mantenimiento y Expansion de la Red Vial Principal
de la Republica Dominicana (RD Vial) por hasta DOP50,000 millones.

La calificacién esperada se asigna de acuerdo con las condiciones de las emisiones del programa
consignadas en el prospecto preliminar de las mismas, recibido por Fitch Ratings el dia 25 de
octubre de 2021.

La calificacién del segundo programa se asigna un escalén por debajo de la calificacion de riesgo
emisor de RD Vial, considerando la subordinacién de los valores del segundo programa a
aquellos pertenecientes al primer programa de emisién, de acuerdo con la cldusula 5.8.13 del
prospecto de emisidn del primer programa, la cual indica que: “El presente Programa de
Emisiones no establece limites en relacién a endeudamiento para el Fideicomiso RD VIAL. Sin
embargo, contempla la subordinacién de toda deuda adicional contraida por el Fideicomiso RD
VIAL durante la vida del presente Programa de Emisiones a las obligaciones contraidas
mediante el presente Programa de Emisiones”.

La calificacién de riesgo emisor de RD Vial se basa exclusivamente en el soporte proveniente
del Estado Dominicano, por lo que no existen fundamentos crediticios adicionales que afecten
la calificacion esperada del segundo programa de emisién de valores.

Segun el prospecto de emision, las emisiones serian utilizadas para financiar proyectos de
inversién en la red vial, asi como para la refinanciacion de deuda existente. Fitch destaca que,
salvo por la subordinacién, los valores de este nuevo programa tendrian caracteristicas muy
similares a los del primer programa de emision.
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Apéndice A: Informacion Financiera

Fideicomiso para la Operacién, Mantenimiento y Expansién de la Red Vial Principal de la Reptblica Dominicana

(DOP millones) 2016 2017 2018 2019 2020
Estado de resultados

Ingreso operativo 2,675 3,549 3,938 4,396 3,775
Gasto operativo (469) (619) (781) (914) (990)
Ingresos por intereses 2 0 0 0 0
Gastos por intereses (2,190) (2,530) (2,676) (2,895) (3,023)
Otros elementos no operativos 0 0 (70) (34) (46)
Impuesto a las ganancias 0 0 0 0 0
Utilidad (Pérdida) después de impuestos 17 400 411 553 (284)
Nota: Transferencias y subvenciones del sector publico 0 0 0 0 0
Resumen del balance general

Activos de largo plazo 21,628 25,907 28,055 29,361 30,685
Inventarios 0 0 0 0 0
Deudores comerciales 0 0 0 0 0
Otros activos corrientes 7 1,401 38 106 280
Efectivo e inversiones liquidas 881 246 521 503 1,282
Activos totales 22,516 27,554 28,614 29,969 32,246
Pasivos de largo plazo 2,336 2,351 4,863 26,505 28,135
Acreedores comerciales 0 0 1,194 610 301
Otros pasivos de corto plazo 20,163 24,786 21,729 1,474 212
Capital 17 417 828 1,381 3,597
Reservas y utilidades retenidas 0 0 0 0 0
Pasivos y patrimonio 22,516 27,554 28,614 29,969 32,246
Estado de la deuda

Deuda de corto plazo 20,000 22,489 21,632 1,340 75
Deuda de largo plazo 2,336 2,351 5,000 26,632 28,245
Deuda total 22,336 24,840 26,632 27,973 28,320
Otra deuda clasificada por Fitch 0 0 0 0 0
Deuda ajustada 22,336 24,840 26,632 27,973 28,320
Efectivo e inversiones liquidas sin restriccion 881 246 521 503 1,282
Deuda neta ajustada 21,455 24,595 26,112 27,469 27,038
Reconciliacion del EBITDA

Balance operativo 2,205 2,930 3,157 3,482 2,785
+ Depreciacion 267 415 533 643 695
+ Provisiones y deterioros 0 0 0 0 0
+/- Otros ingresos/gastos operativos no efectivos 0 0 0 0 0
=EBITDA 2,472 3,345 3,690 4,125 3,480

Fuente: Fitch Ratings, RD Vial.
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Apéndice B: Indicadores Financieros
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Fideicomiso para la Operacion, Mantenimiento y Expansion de la Red Vial Principal de la Republica

Dominicana

2016 2017 2018 2019 2020
Indicadores del estado de resultados
Crecimiento del ingreso (cambio anual, %) 37.0 327 10.9 11.6 (14.1)
Crecimiento del gasto (cambio anual, %) 38.0 32.0 26.1 171 8.3
EBITDA/ingreso operativo (%) 92.4 94.2 93.7 93.8 922
Costos de personal/gasto operativo (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Transferencias totales del sector publico/ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ingresos operativo y transferencias ad-hoc (%)
Indicadores del balance general
Activos corrientes/Deuda ajustada (%) 4.0 6.6 2.1 2.2 5.5
Activos corrientes/activos totales (%) 3.9 6.0 2.0 2.0 4.8
Activos totales/Deuda ajustada (%) 100.8 110.9 107.4 107.1 113.9
Rentabilidad del patrimonio (%) 103.6 96.0 49.6 40.1 (7.9)
Rentabilidad de los activos (%) 0.1 1.5 14 1.8 (0.9)
Indicadores de deuda
Deuda neta ajustada/EBITDA (x) 8.7 7.4 7.1 6.7 7.8
EBITDA/intereses brutos (x) 1.1 1.3 14 14 1.2
Deuda neta ajustada/ingreso operativo (%) 802.2 693.0 663.1 624.9 716.2
Deuda neta ajustada/patrimonio (%) 128,474.3 5,902.3 3,155.5 1,989.5 751.6
Deuda en moneda extranjera/deuda total (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda a tasa de interés variable/deuda total (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Emisiones/Deuda total (%) 10.5 9.5 18.8 17.9 17.7
Indicadores de liquidez
Amortiguador de liquidez (x) (76.0) (89.7) (85.6) (73.3) (1.6)
Indicador de cobertura (x) 0.0 0.2 0.0 0.1 0.5
Fuente: Fitch Ratings, RD Vial.
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