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Santo Domingo, D. N,
05 de noviembre de 2019

Licenciado

Gabriel Castro

Superintendente

Superintendencia de Valores de la Repiiblica Dominicana
César Nicolas Penson No. 66, Gazcue

Ciudad.-

Referencia: Hecho Relevante relativo a la Calificacion de riesgo Anual

Estimado Lic. Castro:

En cumplimiento a las disposiciones establecidas en el articulo 12 de la Norma para los participantes del
Mercado de Valores que establece disposiciones sobre informacién privilegiada, Hechos Relevante y
Manipulacién de Mercado adoptada mediante la Segunda Resolucién del Consejo Nacional de Valores
de fecha veinte (20) de noviembre de dos mil quince (2015) identificada bajo la numeracion CNV-2015-
33-MYV, anexo a la presente remitimos el informe de calificacion de riesgo Anual correspondiente al mes
de Qctubre del aflo 2019.

Sin otro particular por el momento, me despido de usted,
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Representante de Emisién Pablica
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Fundamentos

El alza de la calificacion a “BBB+” asignada a la
solvencia y bonos de Consorcio Remix S.A.
responde & las  mejoras operacionales
observadas en los dltimos afos, sumado a su
actual politica de caja para el pago ce bonosen
conjunto con el crecimiento da la participacion
de proyectos en Repiblica Dominlcana en la
composicién de su backlog y la estructuracion
de su deuda financiera en el largo plazo.

Lo anterior, a pesar cle observarse mayores
desafios para la entidad en Haltl sumaclo al
crecimiento en los niveles de deuda financiera,
que se ven, en parte, compensados con el
aumento  constante  en  los  niveles cle
patrimenio.

Lo -calificacién de la  compafia sigue
considerando un perfil de negocio calilicado
como “Adecuado” y una posicién financiera
como “Intermedia”.

Durante fos primeros tres trimestres de 2019, se
siguieran incorporando nuevos proyectas para
eecutar en Repiblica Dominicana, generando
que ¢l backlog de la compaiifa alcanzara los
145$ 92,6 millones, superior & los registrado a
fines de 2018 (US$ 31,6 millones). A igual fecha,
la participacion de Republica Dominica alcanzé
el 80,7% sabre el total del backlog.

Debido a Ja naturaleza de sus operacionesy a
la metodalogla contable ulilizada, la compafifa
presenta una alta volatilidad en sus ingresos y
margenes,

Al cierre del tercer wimestre de 2019, los
ingresos de Rernix presentaron Wi alza del 27%
en comparacion a lgual periodo, obteniendo
los RD$ 1.168 millones. Ello, producto de
mayores ingresos por servicios sumado a la
venta de activos, lo que permitid mermar la
caida en laventa de productos.

FiL DE NEGOGIOS: ADEGUADO

Factores Clave

» Buen posicionamiento de mercaco gracias 2 su
historial de alto nivel da curmplimiento,

% Adecuado backlog pera los préximos afles, conuna
mayar concentracion en Repiiblica Dominlcana,

> Gran pare de los proysctos futuros  poseen
contratantes con alta solvencia.

» Participacién en una industria sensible a los ciclos
econdinices, campetitiva ¢ intensiva en capital de
wabajo, .

» Backlog ‘de corto plazu genera desafios de
renovacion de negotlos para la compaiida.

» Exposicion de sus aperaciones a palses de mayor

riesgo relativo.

Pue it b tepedtiadin folal o paecial sin fy icrzaciin paarty i Folist Rate,
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Lo anterior, sumado a un menor crecimiento en
los gastos de administracién permitid que fa |
generacién de Ebitda presentara un alza del
31,5%, superior a Jo registrado en los ingresos.

Asi, o septiembre de 2019, el margen Ebitda
alcanzo ol 22,3% superior al 21,5% obtenido en
sepliembre de 2018,

El stock de deuda financlera alcanzé los RD $
1.990 millones, evidenclando un crecimiento
del 14,9% en comparacién a fines de 2018,
debide a mayores necesidades de
financiamiento de capital de trabajo.

Al 30 de septiembre de 2019, el indicador de
cobertura de deuda financiera neta sobre
Ehitda ajustado se mantuvo en Jas 3,0 veces
obtenidas a fines de 2018 y ef ratio de Ebitda
sobre gastos financieros se incrementd hasta
fas 4,9 veces {4,1 veces a diciernbre de 2018),
debide principalmente a la mayor generackin
da Ebitcla.

Perpectivas: Estables

ESCENARIO BASE: Feller Rate espera que la
compaiifa mantenga su polftica financiera, con
una adecuada implementacién de su
estrategia, en conjunto con un crecimiento del
backlog y I rentabilizacion de los proyectos.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco
probable en el mediano plazo,

ESCENARIO DE BAJA Se considera poco
probable en el corto plazo. No obstante, se
podria dar ante politicas comerciales mas
agresivas, un incremento en los niveles de
deuda por sobre lo esperaclo o un deterioro en
los indicadores financieros  de  forma
estructural,

_ Factores Clave

» ‘Mantencién de una palitica de capitalizacicn de
utilidades frente a los requerimientos financieros
producto de la expansion de sus actividadeis,

> Exposicidiata vaiabllidad de los ingresos y costos,

»  Alto endeudamienio financiero; con vendimientos:
satevantes en gl mediano y largo plazo.

> Cuentas de. Inversiones, permiirdn  mayores
holguras para enfrentar los proximas vencimientos
de los bones corporativos.

> Liquicez calificada como "Suficiente”,
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Darminicana

Adecuado

> Consorcio Remix S.A. es una empresa con una hasta de experiencia en el sector de la
construccién vial, concesiones de carreteras, construccion de pistas y kozas de aeropuertos,
ademas de la produccién de los materiales y productos de rellono, agregados, hormigones y

asfaltos.
Lapopiedad i control de Consorcio > La compafiia separa sus servicios en: Minerla, extraccion de agregados para la construccion;
Remix S.A. recae et ien 51,23% el Asfaltos, en el cual posee plantes para la produccién de asfalto y sus derivados; Transporte,
Jamifia Delfine y el otro 48,77% en los dande cuenta con una flotilla de equipos pesados, con més de 120 vehiculos especializados;

Movimiento de tierra, mediante una capacidad instalada para mangjar simultdneamente

stteesores o In frunilin Murmaini, Y ) o
J voltimenes de materiales por sobre los 10,000 metios cibicos.

Eyolucion de los ingrésos Ll | > Con ol objetivo de realizar una expansion internacional con el fin de incrementar su base de

Ciltas en millones do RO3 mercados, a parir de 2012, la compaiifa ha participacio en proyectos de mejoramiento y

e rehabllitacién de infraestructura en Haltr, donde realiza los proyectos como contratista directo

o a ravés de consorcios. Esto se desarrolla mediante la filial Construction Remix en la cual la
enticad mantiene ol 86,9% de la propledad.

2,000+

FBOD e

Buen posicionamiento de mercado

1000
» Consorcio Remix es una importante empresa dominicana dedicada a kb construccidn de
500 proyectos de infraestructura horizontal, siendo pioneros en la participacién en el desarrollo y
urbanizacion de la zona turistica de Punta Cana.
a : - ' > Lacompafia posse plantas aslélticas e instalaciones industriales en San Cristébal y Punta Cana,

Wik, 015 2018 2007 2018 las cuales les permite tener una cobertura adecuada de los centros donde se realizan sus

mVenta de actlvos L) . . R .
BConstr,« lslataclunes prlnclpales operaciones en RBPUbEICa Dominicana.
= Product , dl hgirtiart . . . = f .
B s s s > Elposicionamiento que ha fogrado la compafiia en el mercado de Republica Dominicana se ha
R hasado en un exitoso historial de cumplimento en los proyectos, sin ejecuciones de boletas o

polizas de garantia.

Este historial ha implicado que Consorcio Remix posea una alta evaluacidn téenica coma
contratista de Infraestructura horizontal por parte del Banco Interamericano de Desarrollo,

200 -
80 1 . entidid que ha sido importante para la decisién de fa campafia de ingresar a Haitl

| an
700 | B - _ . , . e
wmbl o B BUTETE | Adgquisicion de maduinaria y tecnologia han permitido a la compaiiia
a0 | -#% | pbtener mayores eficiencias

20%

400 - » Enlos Gltimos periodos evaluados, Consorcio Remix haimplementado una estrategia enfocada
%0 . i AR en inversiones enfocadas en la adquisicion de equipos y tecnologia que les permita mejorar las
a0 |- [l b 0% oficlencias en las obias que desarrolla;
100 4 - 5% Esto, considerando ademds su estrategia de no lener equipos cah Una utifizacién superior a los

1 -, ) g 5 afios, para poder garantizar una eficiencia en obra mayor at 90%. A su vez, la entidad en la

0 * p p . 0 0 r a
W4 ME e 07 W8 medida que rote sus activos genera cierto beneficio y aportes al llujo de caja.

NMaiuinaria y equipos (tetos de dep)

g Pslclpackin subre el flal do activos » Dentrode losproyectos realizados por la entidad, enfocados en mayores eficiencias, se destaca

la incorporacién de maquinara para la produccién de micro pavimento, primera en el pais, la
cual cuente con dlispositivos de dosificacion y control de mezcle, permitiendo mayores
eficiencias en costos.

> Al clerre de 2018, las propiedades de maquinarias y equipos netos de las depreciaciones
correspondientes alcanzaron los RD§ 824 millones, evidenciando un crecimienta anual del
11%, y su participacion sobre los activos totales de fa compaiifa se situd en el 29,3%( 29,8% a
diciernbre da 2017},

1
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Acotado plan de inversiones en conjunto con recursos en caja
permitiran mantenes niveles de flujos adecuados para el pago de los

vencimientos futuros

» Acorde con la estrategia de renovacion de flota evidenciada en los titimos periodos, 18
compaitia estima una inversion aproximaclamente por US$ ¢ millones para los préximos cinco
afios asociada principalmente a equipos de procesamiento de datos, automéviles livianos,
equipos de oficinas, entre otros.

dicho plan de inversiones contempld menores presiones en comparacién a

Al respecto,
periodos anteriores. No obstante, Feller Rale moniloreard constantemente necesidades
adicionales de inversiones que puedan acurrir ante eventual adquisicién de proyettos de

mayor envergadura o ante un crecimiento relevante én su actividad.

» Enjulioyoctubre de 2012, Consorcio Remix realizé dos inversiones conun plazo de seis meses
por USH 605 mily 1551.440 mil respectivamente.

Dichos fondos seran utilizados, segdn lo informada por la entidad, para ¢l pago de la
amortizacién del bono serie 1 del programa SIVEM-117 {US$ 2,5 millones) cuyo vencimienta 63
el 15 de diciembre de 2021,

Ademas, la entidad recibird en los proximos periodos fujos provenientes de los intereses
asociados a la deuda subordinada producto de las inversiones en Autopistas del Noreste y
Boulevard Turistico del Atlantico, los que mantendrdn como inversiones para cubrir el saldo
restante de los bonas del primer programa y parte de los vencimientos del segundo programa
SIVEM-117 (US$ 2,5 millones).

» Feller Rate, considera que el acotado plan de inversiones, sumado a lag actuales inversiones de
| caja de la compaiifa, permitirs tener mayores holguras de flujos para enfrentar el paga de las

amortizaciones de los préximos vencimientos de bonos corporativos, mejorando su posicién
financiera.

En 2019 la entidad paralizé sus operaciones en Haiti debido a las
actuales condiciones en dicho pais

» En Haiti; la empresa posee instalaciones fijas en la zona de Gonaives y un parque industrial en
Croix de Bouguet, que posee oficinas, planta de agregados, planta de hormigdn hidréulico y
planta de asfalto.

Sin embargo, ta actual situacién en Haitf ha imposibilitado &l desarrollo‘de los proyectos en los
que participa la compafila, debido a falta de financiacidn y de combustibles. Por o cual,
Consorcio Remix optd por la paralizacion de su actividad a la espera de una mayor
normalizacién,

Esto, generara una calda en los ingresos de la compaiiia, debido a la perdida de actividad en
Haiti. No obstante, esto se vera en parte compensad con la mayor adjudicacion de contratos a
nivel pacional y mendres necesidades de financiamiento de capilal de trabajo, asociado a los
retragos en los plazos de pagos en fos proyectos actuales en dicho pais.

Durante 2019, se ha registrado un incremento en el backlog mediante
proyectos en Republica Dominicana, permitiendo compensar, en
parte, la paralizacion de actividades en Haiti

> En 2017, Consorcio Rerix realizé una limpieza en su carlera de saldo de proyectos a ejecutar

{backlog), principalmente en Haili, retirandlo los proyectos que en la actualidad no cuentan con
un financiamiento a firme. Esto, con la finalidad de mostrarun backlog méas canservadat.

Lo anterior, sumado al termino de varios proyectos en Repiblica Dominicana generé que el
backlog se situara en los U5$ 31,6 millones, cifra inferior a lo registrado en los afios anteriores.

» A diciembre de 2018, el saldo de proyectos a ejecutar aleanzé los USE 31,7 miflones,
evidencianda un leve crécimiento anual asociado principalmente a un alza en los montos en
Haiti y un mayor precio promedio en los proyectos en deminicana que permitid compensar la
baja registrada en [3 cantidad contratos,

www,felser-rat@_:?.dm.(lo 3
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de Riesgo l Dominicani

| No obstante, en 2018, la compaiifa adquirié contratos relevantes, de las cuales se destaca el
mantenimiento mayor de Autopistas del Nordeste; ld reconstruccién de Trancon Lac Peligre
RN3 en Haith subbase y asfalto de 10 kilémetros cle Limbe-Pilatres; suministro de agregados
por la flial Rotilla para el hotel Hyatt, entre otros,

> A septiembre de 2019, el backlog de la compaiifa present un refevants crecimiento hasta los
USH 92.6 millones, reflejando un alza del 191,9% en comparacién a lo registrado al cierre de
2018,

Lo anterior, se debe a un incremento, tanto on &) precio promedio, como en la cantidad de
proyectos por ejecutar a nivel nacional, disminuyendo de forma relevante la paricipacion de
1 e Haiti (19,39 sabre el total del backlog), cuyos prayectos s encuentran parafizados como’ se
menciond anterionmente.

Citias on millenes da USS

1

» Al analizar el ratio de ingresos anualizados sobre backlog en cada periodo, se observo que el

& - indicadot, tras su caida en 2017 (0,9 veces en comparacidn a las 5,7 veces en 2016}, debido a

.. fa limpieza de cartera mencionada anterlorments, s incrementé hasta las 2,4 veces a
septiembre de 2019. .
!
4] Sin embargo, gran parte de los proyectos acljudicados son contratos de corto plazo |
, dlisminuyendo de forma relevante los monkos para 2020. |

. » Lo anlerior, se vara mitigado, en parte por fa estrategia de la conipaiifa enfocada en una

p -k g constante adjudicacién de obras y la realizacion de un gran nimero de pequefas obras, que
AT Repiitlics Dominlcans le permiten reducir ol tiempo ocioso de la macuinaria y maximizar la operacién. !

2014 B7015 @016 B2017 B2018 MS5ep. 2019 , . e .
B » Feller Rate, considera favorable el crecimiento del backlog de la compaiifa lo que se traducirla

en mayores ingresos en &l corto plazo. No obstante, se espera que la entidad contintie can un
volumen creciente de proyectos por gjecutar, para mantener en el mediano plozo los niveles |
de actividad actuales. ‘

Aclicionalmente, se debe considerar (ue fa compafiia cuenta con un mayor desaffo en generar

._ 3 [ P . . - Y R
: ® AUEVOS CONtratos para i expandle_ndo tanto el tamano del backlog cormo su duracién {mediano
30 y largo plazo) durante fos proximas periodos.
industria altamente competitiva 'y sensible a los ciclos economicos
20 - »
» La industria de Ingenierla ¥ Construccién tiene una correlacion positiva con las condiciones
15 - macroeconémicas de los palses donde se ejecutan las obras. Contracciones econamicas

provecan postergacion en grandes inversiones y asi, variables como condiciones de
financiamiento, tasa de desempleo, inflacién y expactativas econdmicas condicionan
fuertemente la actividad del sector.

10 <

» Laindustria esta constituida por varios oferentes que parlicipan en la amplia gama de negocios
relaclonados a esta actividad. En Repiblica Dominicana coexisten grandes empresas
constructoras enfocadas principslmente en grandes obras de infracsteuctura, hasta pequefias
compafifas enfocadas en obras mas especificas y de menor envergadura. En este ambito, las
creclentes exigencias técnicas la competencia en precios que impera en sl sistema de
acudicacian de proyectos vialicitaci6n, hace que las empresas compitan fuertemente y se vean
obligaclas a ser cada vez més eficientes en el desarrolio de sus proyectos generando presiones

A soplion

i. Hontod A ”
Proyectas Pals gecutar @ M0 en fos mérgenes de operacion.
COR Huova Vitoria A2 133 17,6 19%

» Desde hace unos afios, en Republica Dominicana se ha visto un fuerte crecimienta de la
inversion publica y privada en sectores como s infraestructura vial, aeroportuaria, turfstica y
urbana, generando oportunidades y actividad a empresas como Consorcio Remix, que es un

Mantenimienio Mayar BTA RD 16,0 1%
Rehabiflacion Atopista Juan
Pablo fl, famans Rl 104 "%

‘ raual RO 75 w especialista en este lpo de obras.
$0M Uinbe-Pilaties Hali B2 % o o . ) )
| 1as Poligre Hall 66 6% » Porsu parte en Haiti, el financiamiento internacional de obras de reconstruccion y expansion
§ RN{ Ennery Plalsance Haltt 81 &% de la Infraestructura publica, dafiada gravemente por el terremoto del afo 2010, continda
Proyocto nﬁ:}ﬁthie Empresa A Al % implicando un gran impacto en el volumen de obras y proyactos en &l rubro de Infrasstructura
Monta(rance harizontal, como carreteras y aeropuertos.
Y |

Urhanismo, vialidad a
oy M
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Industria con altos requerimientos de capital de trabajo

» A diferencia del compornamiento normal de la industria global de Ingenieria y Construccion,

dondo las obras se financian mediante anticipos y pagos por avance, €n Reptiblica Dorninicana
y El Caribe, las compaiias dedicadas a la construccién de infraestruclura se ven enfrentaclas a
Tuertes requerimientos-de capital de trabajo producto de que los pagos de anticiposy avance
poseen un deslase relevante entre la cubicacion y facturacion y el page definitivo del
contratante.

Por otra parte, al adjudicarse un proyecto Importante, una compaiiia constructora debe invertir

anticipadamente en la macjuinaria y equipos necesarios, los cuales se financian en un 85%
mediante crédite de las empresas proveedorasy un 15% de pie,

y Adicionaimente, los requerimientos de boletas y polizas de garantia para cada contrato

implican un costo financiero relevante pard las empresas contratistas.

\a\rww.fellm—ram.com.do
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T
. Estables

Resultados y margenes

Alla volatilidad de los ingreses y geneyacion de Ebitdla

» La metodologia contable y tributaria exigida en Republica Dominicana implica reconocer los
ingresos por servicios en base al método devengado cuando éstos han sido ofrecidos y

2000 - - 503 .
1800 | s ace?ptados por parte de los contratantes, Por su parte, los costos y gastos se regjistran en cuantae
sa incurren,
1600 4 0%
1400 | - 35% Lo anterior, incorporado al impacto que tiene la adjudicacién de grandes contratos cuya
1900 - 0% ocurrencia en el tiempo no es pareja, sino que depende de las condiciones ciclicas de la
14060 4 . 5w economia, se ha reflejade en una alta volatilidad de sus ingreses y margenes.
o dotk » A fines de 2018, se observd la finalizacion de varios proyectos ejecutados en Republica
f00 ¥ - is% Dominicana, 1o que generd una diminucion en su participacién sobre el total del backlog. Asu
40 0% vez,a dicha fecha, el salda de las obras a ejecular se incrementd levemente en comparacion a
203 - . - 5% diciembre de 2017 (0,3%).
Q Ak ki B IO < P e 1| e,
" o013 014 2086 20i8 Qm?rgom Sep. .—Sﬁp' o » A diciembre de 2018, los ingresos de Consorcio Remix prasantaron un crecimiento anua! del
2018 2019 5.99% con respecto a diciembre de 2017, Esto, debido a que la disminucién exhibida en el |
segmento de ventas de productos (39,3%) fue compensada por un alza en las ventas de
serviciosy procuctos de las subsidiarias(24,09%), en conjunto gonun aumento en |a recaudacion
proveniente del segmento de construccian e instalaciones (15%)
14 - - 6 5in embargo, 2 igual fecha, el mayor crecimiento en los gastos y costos operacionales
genararon que el Ebitda presentara una diminucion anual del 1,7%. A, el margen Ebitda
RCN - R B T T s presentd una caida desde ol 20.9% obtenido &l cierre del 2017 hasta el 19.4%.
1o 4 » Tras el fuerte crecimiento evidenciado en 2017 en la generacién de fiujo de caja neto
: o operacional (FCNO), en 2018 s¢ evidencié una caida hasta los RDS 95,9 millones, no obstante,
o5 - 2 se mantiene por sobre fo registrado en gran parte del periodo evaluado.
2 Lo anlerjor, en conjunio con un incremento en los niveles de deuda de la compafifa,

ocasionarn un debilitamiento en fa cobertura de FCNO sobre la deuda financiera que se situd
-1 on el 8,5%(31,2% en 2G17).

. . o » Al cierre del tercer trimestre de 2019, bajo nimeros interinos, los ingresos de Remix !
01 2M6 2016 207 2008 Sep. Bep. presentaron un alza del 97% an comparacion a igual periodo, obtenienda los RD$ 1168
ez Lewwrage Flnéncioio (Ejeiaq) 2010 2009 miilones. Ello, producte de mayores ingresos por servicios sumado a la venta de activos, que

i g il o
_,_g;‘:::fg::g;ﬁg;ms permitié mermar la calda en la venta de productos.

_ Indicador de cobartura » Lo anterior, sumado a un menor crecimiento en los gastos de adlinistracion permitié que la
FCNO / Deuda Finauciera %) generacién de Ebitda presentara un alza dal 31,5%, superior a lo registrado en fos ingresos.
80% - Asi, a septiembre de 2019, el inargen Ebitda alcanz6é el 22,3% superior al 21,5% obtenido en
50% septienbre de 2018.
1 I'B»‘B T * + LT L) - 1
- Endeudamiento y flexibilidad financiera
20% - Alle endandanidento fimnciera, con pencimietos releonnies e el mediano iy
0% - S fmgoptaze
o Y bt —— » Histéricamente la composicién da fa deuda financiera de Consorcio Remix estaba concentrada
{ PSR 4+ 2m8 2016 2047 2018 fgil’é 1A en aquella adquirida para maquinaria, equiposy vehiculos, pesados y livianos, necesarios para
5US Cperaciones, ya sea con proveedares, COMo CON instiluciones bancarias.
e -20%
5 Sin embargo, en los Uitimos afios, la empresa ha realizado emisiones de bonos en el mercado

focal gue le han permitido disminuir la proporcién asociada a equipo y alargar su perfil de
deuda.

> A fines de 2018, la deuda financiera de la compaiifa aicanzé los RD$ 1.122 millones
Incrementdndose un 23,2% en comparacién a 2017, Ello, asociado mayoritariamente a la
colocacién durante el afia de a segunda emision del programa de bonos SIVEM-117 (US$ 2,5
millones)y la primera y segunda emision del programa SIVEM-122 {USS$ 6,6 millongs en total),

Trww. feller-rale com.do 6
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BEB+ cuyos fondos fueran para el refinanciamiento de bones, prestamos bancarios y, en menor
Estables maclida, para capital de trabajo.

» Producto de las necesidades de financiamiento crecientes que posee Consorcio Remiix,
asociado a su nivel de actividad, 1a compaiila ha mantenido una politica de capitalizacién de
utilidades. Esto, se ve reflejado en el aumento del capital suserilo y pagado realizade en
periodos anteriores.

Lo anterior, ha permitido un constante aumento en la hase patrimonial de la compaiifa, hasta
registrar los RD$ 965 millones a fines de 2018, permiliendo compensar en parte el crecimiento
en los niveles de pasivos financieros. Sin embargo, a diciembre de 2018, el leverage financiero
sa incrementd hasta las 1,2 veces (1,0 veces a diciembre de 2017). '

> A scptiembre de 2019, los pasivos financieros de la compaia alcanzaron los RS 1.290
millones, evidenciando un crecimiento del 14,9% en comparacién a fines de 2018, debido a
mayores necesidades de financiamiento de capital de trabajo.

Al respecto, se debe sefialar la colocacién en abril del tercer programa de emisién de bonos
SIVEM-122 por US$ 3,4 millones, los cuales fueron utilizados. mayoritariamente para el
refinanciamiento de deuda.

> Por su parte, los indicadores de cobertura se ven influidos por la volatiliclad de la generacién
de la compafifa. Al respecto, la disminucién en el Ebitda de la entidad y el crecimiento en ol
stock de deuda financiera, genararon que los indicadores se vieran mds presionados.

Ast, a diciembre de 2018, el indicador de deuda financiera neta sobre Ebitda se incrermentd
hasta las 3,0 veces (2,5 veces a fines de 2017}y el Ebitda sohre gastos financieros presentd un
lave incremento hasta las 4,1 veces.

» Al cierre da septiembre de 2019, el indicador de coberura de deuda financiera neta sobre
Ebitda ajustado se mantuvo en las 3,0 veces obtenidas a lines de 2018y el ratio de Ebitda sobre
gastos financieros se incrementd hasta las 4,9 veces (4,1 veces a diciembre de 2018), debido
principalmente a la mayor generacién de Ebitda.

> Feller Rate espera que la compafila mantenga su politica finaniciera, con una adecuada
implementacién de su estrategia, en conjunto con un crecimiento del backlog y Ia
rentabilizacion de los proyectos,

Liguicez: Suficiente

» Consorcio Remix cuenta con una liquidez calificada coma "Suficiente”, Esto considerando, a
junio de 2019, un nivel de caja por RD$ 71 millones, un Ebitda anualizade por RD$ 381,6
millones en comparacién con vencimientos de corto plazo por RD$ 301,4 millones, los cuales
corresponden mayoritariamente a capital detrabajo.

» Ademis, se considera un capex de mantenimiento e inversiones acorde a tos rangos esperados
en conjunto con la mantencién de su politica de dividendos y un adecuado acceso al mercado
financieras.

» A suvez se contempla que la liquidez de la compafifa podria incrementarse.en los préximos
periodos en la medida que los flujos de inversiones mencionados anteriormente contintlen
crediendo y estos sean utilizados para el pago de ls amorlizacién de los bonos corporativos.

Piratnbitzs B e groetese n f0led @ passtol Sin i de2acion esenks i Fafar e www feller-rata.com., do
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Ingresos Ordinades i

Ebitdat

Resullado Opesacional

Ingresos Financleros

Gastos Financieros

Ganania {(Pérdida) del Ejercicio

Flujo Caja Neto da 1a Operacién

Flujo Caja Nelo de fa Operacién Austado (FONO A B
FCHO Linre de Inferesas Netos y Dividendos Pagados @
Inversiones en Activas files Netasif!

Inversiones en Acciones

Flujo-do Caja Lire Oparacional

Dividendos pagados

Flujo 4o Gafa Disponibis

Movimiento an Empresas Relacionadas

Olres moviwienlos de Inversiones

Flujo de Caja Antes de Financiamiento

Yariucion de capital patrimoniat

Variacidn de deudas financioras

Olros movinientes de firangiamiento

Financlamisnto con EERR

Flujo de Caja Nelodel Elarciclo

Caja Inical

Caja Final

Caja y eguivaiontes
Cuantas por Cobrar Clientes
Inventatto

i Deuda Financlera 89

Actvos Tolales

Pasivos Telales
Patrimonlo + nterds Miarilotio
“Hameros oS,

() Fhyodncaln da b operectin aaics de leresis Nofs.

Agosto 2010

BBB 8068
Posilivas Positlvas

BBB aa8

BBB BBB

BBR Bod
] BB

Octubre 2015
BBB
Posifivas
BBB
BBB

{Miles da Pe_f_:c_)s de Rggtjb@

2012

731033
496,659
122,514
1,034
-48.984
40617

-36.318

12,856

-43.232

-399,086

442,318

-442.318.

-118
442,437
13.146
376,087
45024

0,160
21443
13254

26476
178627

2%.678
657,469

1.375.847
946.920

B9

Joreubiie b apeEcion ! i e il i by i et feanta e 1 ler Rl

2013

§43.775
274.038
184,128
4917
-51.006
76,835

264,628
288,368
221.363
240616

16.747
18.747
9.691
26438
7,635
28077
12,976

A7.481

26.876

-20,605

38287
210.083
184,340
548,292

1.373.834
786.005

507029

2014

1.322.449
310.581
1397

115
75,691
§79.504

-40.169
-40.169
40,169
-216.980
-212.450
-A474.999

474,890

474,999
44,553
442,867
6.669
44550
63.735
38.287
102,022

102,622
561.119
122944
$55.008

219241
1326399

_ 806812

; — 2 Mg —

Bel
Posilivas
BBR
888
BBS

1.500.074
330,404
188,929

12.069
76,328
78.350

14.438
14,438
14436
45,842
23.651
150.247

150,247

150.247

101,052
2,898
1674

-24.233
192.022
71.780

77.788
127198
45951
904,514

2,130,649
1.341,148
790501

(4 Iragresos ivdinadios: g ingrasos e aelividartis ordinasias + partd de Olfs Ingresos consideadis operacionalos.
(2)  Euilde = Resnltado Uperasianat +dopraciaciln y amorizasianest parle do alras gasies i funclin eonsideradlos nporacionales,
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CONSORCIO REMIX S.A,
\NFORME DE CLASIFICACION — Oclubre 2019

Abrit 2019 Judio 2019 Octubre 2019
BBB BBB BRg+
Positivas Posifivas Establas
ROB -
BB Bes BBD
BB BEB

e

962933
212,655
96,406
15.484
-83.170
§3.705

7.833
7.803
1833
-64.004
-32.994
-89.165

-88.165

-39.165
-19.767
50.266
8943
32173
17650
77789
60239

60.239
B36.735
213.066
962,025

2.264.383
1,460,265

| B0AL78

1.651.268
4542
206.838

-B6.094
100,234

284.089
204,089
284,000
-394,158

110,067

-110.067

410,067

193
39.263
18,186
-14.683
0.239
41.567

41,567
192608
56.597
911.354

2480167
1.691.891

L

2017

1.740.355
30444
198.449

83,312
64,250

95.9%6
95,936
95.936
226,534

~130,588

-130.59%

-130.588

161.470
22457

53.329
41,557
94,836

94.865
472,606
105.284

1122738

2.013.080
1.848.209

864072

2018

e+

dun 2080
910.236

107,716
97713

-65.437
60.644

96,875
86.675
97.188
-57.951

19.237

38.237

39.231

38.530
47,612

24845
41,867
19742

19.12
1282204
367,300
946,788

746,155
1.826.842

BRILP LI

Jun, 2019
1467.818

260,021
174.721

64.824
104.523

-14.958
<74.958
410.677
12778

22457
5575
339,032

239,032
11977
3920
54.454

-176.520
94,866
-B1.664

89.783
f417.012
3180.080
1.200.265

3.116.922
2.054.300
1,061,622
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Margan Bruto

Margen Operacional (%}
#argen Ehitda 1 (%}

i Rentabidad Patimonled # (%)

CostolVentas
Gavivenlas

Dilas da Cohro®®
Digs de Page®
Dias de Inventarlo &

Endeudamiento total
Endeudamients inanciero
Endeudamiento Financlero Nolo

| Deuda Financlers / Enitda 040! (vc)
Deuda Finantiera Neta { Ebltda i (ve)
Ebilda {11 / Gastos Financieos @ (ve)
‘L ECNOA®N | Deda Financiera (%)

| FCNOA MO ] Dauda Financiera Neta (%)
| Liquidez Gomiente (vo)

L tNigieros heiiags.

"

' @

Emisién de Bonos Corporalives

Nimero de Regiskio

Valor tolal def Programe:de Emlslén

Valor de cada Enision

Fecha da cofpsacion / emisidn

Covenaits

Emlsiones inscilas at ampara del Programa
Convarsin

Resguaidos

‘ Dominicasna

Cuarta

SvVEM 117
US $5.000.000
US§ 2.600.000

16-11-2047

Hotiane
1y2
Mo Consklera
Sificientas

§7.6%
256%
LER
64,8
228

22
16
18

35
34
40

18%

1.9%
A6

Ebitda = Resullato Oparacionul + depreciacids y omliLACIoNas.
{3 Frjotecaadaly oprraciin anigs da interases nalos,
Incicaderes anuslizades, bap ef Tomalo dt dose Mases méiles para fos fuyos.

_ Quiggrdfiea

Cratiola i imeshaccion tiad o et Sin iy autizgstin exjretiter g Folivs Rat

{4} Cifis estitadas par Foler Rate coiee 1 hase da tepurles da o the it ety oparacinagl proseniada for fe comp
{8 Dowda finantiera: frichive olros pasivos Frandienos conigives ¥ No comieles.

35.6%
A%
1232
303,8
3038

13
0.8
0,9

20
14
45
547%
55,5%

Quinta

52,2% 418% 47,9%
16,0% 12,6% 9,9%
23,5% 2.0% 224%
16,1% 4,8% B,7%
47 8% 58,0% 521%
36,2% 28.4% 38,0%
152,7 1745 238,0
1735 18,9 2008
70,0 18,7 1534
16 17 18
12 1,1 12
11 4.0 11
3,1 27 44
2,7 25 43
At 43 26
42% 16% 0,8%
4 1% 17% 0.8%
13 2

SIVEM-122

US $10.000.000

A definlr
22-00-2010
o tieno
1243
Mo Considera
Suliriontes
Quirogedfics

2017

42.8%
12,5%
20.9%
112%

57,2%
30.2%
1728
148,8
246

18
10
1,0

2,6
25
40
312%
27%

469%
1,3%
19.4%

8.1%

53,4%
35,6%
798
1542

40,8

14
1,2
14

33
30
a4

8.5%

9.3%

ANEXOS

52,0%
10,6%
24.5%

0,7%

480%
1,4%
I
49,3
160,8

20
16
10

a4
43
25
21,6%
0%
..-1'9

CONSORCIO REMIX 5.A.
INFORME DE CLASIFIGAGION — Octubre 2019

ailfo aptes e los dividendas pagadas ¥ daseaitado Jos itereses nelas del pariodd.

49,1%
15,0%
22,3%
12,1%

50,9%
34,2%
265,58
47
126,5

14
1.2
11

32
30
4.8
5,9%
-6,3%
23
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Catificadora p
de Riesgo Dominicana INEQRME DE CLASIFICACION - Qclubre 2019

EMISIONES DE BONOS VIGENTES 1 2 § Y3

A atmparo Sat Programa SIVEM-T17 SIVEN-T17 SIVEMA22 SivEM-122
Honto de la emisién LS4 2,500,600 155 2.500.000 188 3.4146.000 Us$ 2.600.000
Amonizaclones A vencinionto Al vencimienta Alveiehnianle A voncimidante
Fechit da vencimiento 1512-201 24-05-2002 45-09.2023 30-11-2023
Pago de litaruses Trimosiral Teirnesbol Trimeslral Trimesiral
Tasa dalnlenis 6,6i6% 0.55% 8,15% 6,75%
Conwersian No Considers o Conglduia No Consldera No Cansldara
Resguardas Suficianles Suficieities Suficientas Sulficlantas
Garantlas _ Quirogehfica Quirogriflen __ . Ouliograkea

EMISIONES D BONOSVIGENTES 3

Al gmpeta del Fograma SWEM-122

Monto i 1a emisibn 15§ 3.305.000

Aynoelizaciones Avencimionto

Fecha de ventiniento 24-04-2024

Payo do Interesas Tlmestiat

Taso de Inlerés 6.90%

Corwargldn No Coraldera

Resguistlos Suflcleatos

Gargillas . Quiografea i —_— [ U —

Nomenclatira.de Calificacion

Calificacion de Solvencia
y  CGategoria MW Carresporidd a aquellas ertidades con fa més alta capacidad de pago de sus ohigaciones en los ténminos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en

forma significativa ante posdlas cambios an 1a enidad, en la indusiia a que perlenece o &n la econamis,

» Categoria AA: Corresponde 8 agelias entidades con una MUy alta capacidad da payo de sus obigacianes en los 18rminos y plazos pactados, | cital no $6 veria alecladaen
formi sigiicativa ante posioles cambios enta entidad, en laindustria aque perenece 0 & la economla,

» Categarlo: Comesponde 3 aquellas enlidades con unabuena capacidad de pago de sus obligaciones e los enminos y plazos pectados, per ésta es susceplitle de doferinarse
leverenle anis posities cambios onla enlidad, en laindusina a que perartece O &1 I econonia,

» Catégorla BOB: Corresgonts a anuelias artidadas con una suficienle capacidad de pago de sus ohfigaciones en 103 términos y plavos pactados, peso ésta es susceplitls de
datiliterse ante posibles cambios &0 la enlidac!, e la industria & qut: perlencce o en la economia,

y Calegoria BS: Gorresponde a auellas enlidades con capacidad de pago de sus abligaciones enfos lérminas y plazos pactados, pero esia &5 varihie y susceplible do debilitarse
anile posibles cambles ena entidad, en fa indstia a qus perlences 0 €0 1a econontia, pudiendo Incurdrse n relrasas en el pago de Intereses y del capltal.

» Calegoria B Corresponda a aquellas eoddades con @ minimo de capacidad da pago del capital @ intereses en 08 [eemins y plazos paclxlos, paro esta e3 muy variable ¥
susceplile do debiliarse anle posibles cambiios &n s entidad, en fa indusiria a que pertenese o en 1a eecnoimla, pudiendo Incurrirse en relrasos en # pago de obligaciones.

»  Categorla C; Corresponde @ aguefias enfidaces que no guentan on capacidad suficienle para ¢ pago de sus obligaciones en los términas y plazos packios, existiendo alto
fiasgo de pérdida.

»  Categorla D: Corresponde aquolas entidades que o cuentan con capacidad de pago de sus otfigaciones en los términos y plazos paclados, y que prosentan incumplimiento
cfactivo de obligaciones, o requerimisnio de quichra e CUrso.

» Calegoria B Comespande 2 aquelias exfidedes sin informacion suficiente o represeialiva pira o perfodo minimo axigido y ailemas no exislen garantias suficientes.

Adicienalmente, para las calegorlas da fiesgo entre AAY B, la Calfieadora ulliza la nomenclalura {+) y (-}, para olargar-und mayor graduacion de rigsgo relaiivo,

Calificacion Titulos de Deuda de Mediano y Largo Plazo

»  Categoris AMA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la més olta capasidad ¢ pago det capital & Intereses n loy {érmines y plazos pactades, la cusl RO 58
verta afeciada an forme significativa ante posibles cambios an el ermisor, en [ industria a que parlenece o enla economia,

» Cotagorls AR Corresponde 3 aquellos instrumentes qus cuantan con Una miay eia capacida de pago del capital @ inlereses e 10§ Kreninos y plazos pactades, [a cual no st

verla aleclada en forma sigrilicativa anle posibles cambios en el eisor, en fa Indualria a que perlencce 0 &1 fa economia.

www . feller-rate,com
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k » Calegoria A Corresponde. & aquelios instumentss que Clientan con uni bena-eapaidag e pago del capital e intareses en o3 \erminos y plazos paclados, pero ésla 3

susceptible de deteriorarse leverents i posibles camblos en e erisor, en ks Indusiia 2 qus eftencce ¢ enla economld,
» Calogorla BBE: Corresponde a aquefios instrumentos qus cueakis Con ura sufitlante capacidad de pago def capilal & inlereses en Yas tmiinos y plazos paciados, pero ésta es

} susceplible da dehilitarse anle posibles camblos en ol émisar, on la industria a que perenece o ef la economia.

» Categoria BB: Carresponde 2 aquellos instrumantos que cuentari coi capackiad para ) pago del capial @ kereses enlos {onminas y plazos paciados, f1ero dsla e3 variable y
susceplible de deleriorarse ante posihies camblos en el emiisor, en fa Incustiia a que-perenece 0 on I economia, pudienda incurrise en relraso 8 ¢ 1 parn de Inlerescs v €l
capital,
» Calegovia B Carresponde a aquellos instrumentos que cuestan con el minima da capacidad ée pago del capial ainlereses enlos tenminos y plazos pacludos, pero &sta es muy
variable y susceplitle de deterlorarse anle pasibles cambios en el emisor, enla industia a que perlanece o an la economiia, pudiendoincurirse en pérdida de intereses y capital
» Calegoiia C: Comesponde a aqueflos inshumentos que na cuanlan con capacidad suficionte pad el pago del capilal e fitoreses en los séreninos y plazos pactados, existendo atio
fiesgo de pévdida de capllal & inlereses.

! » Calegorla D: Comresponde 2 aquellos slsuntentos que ho cugnian con capacidad de pago del capilal @ intereses en los Jégrmings y plazos pactados, ¥ ue plasemtan

incumpliniento efectivo de pago de interoses y capital, o requetmiente de quiehra en culso.

> Categorla T Coresponds a aguelos Instumentos cuyo emisar no pasea informacion sulidienta o representallva para &l periodo minimo exigido para ta calilicacian, y ademés fio
exislen garantlas sulicientes.

Adiclonalments, paralas categorias de fissga eilre Ay B, la Calificadora ulifizala nomenclalura () y (-}, para olorgar una mayor graduacion de iesgo relaliva,

Titulos de Deuda de Corto Plazo

Categoria§ (C-1). Conasponde a aquellos inslumentos que cienlan conlfamas dlla capacidad de pago del capital & intereses en o5 Vareinos y plazos pactades.
Cateégoria 2 (C-2) Corresponde 2 aquetios Insyrumentos que cuentan con uha buena capacidad da prago del capitel ¢ intereses en los darminos y plazos pactados.

Calegotia 3 {C-3): Gomesponde a aquellos instrumentos que cuentan con suficienta capacidad dle pagu def capltal ¢ Intareses an Jos tormines y plazos pactados.

Categorta 4 (C-4): Caresponde @ aquelios Inslumentas Gya cayiscidad do paga del capitel 8 intereses en los trminos y plazos paciados, no ratng los reduisilos pera catificar

anlas Alveles -1, 6-20C-3.

» Calegarta 5 {C-5): Correspende-a aruelios nslrumentos cuyo entisty na poses informadion reprosentativa pra d periodo minimo exigido para 1 calificadén y, adamés, no
adsten garantias suficientes.

Adicionatinents, para aqueflos filulos con calificaciones en Calegoria 1, Feller Rate putde agregar el distinfivo ()

Eelter Rate distingue los instrumentos enire aquelios que se cansideran *grado inversian” y aquellas considerados como “na geado inversion’ o *grada espaculativa”, Para la

deuda de largo plazo, son "grado inversion’ todos los titulos qua tengan una calificacin igeal o superior.a "BBB-, B ¢l caso de deuda de corto plazo, son “grado inversion”

los que pesean caflficacién qual 0 superior a *Categ ofa ¥,

v ¥ ¥ ¥

Perspectivas

Feller Rate aslgna «Pesspeclivas de fa Calificaciony como apinian scbre el comporlamieHo de la calificavion de |a sciveicia de la entidad en ¢l mediano y largo plazo, La
calificadora cansidera los posinles cambios en la sconomta, tas hases del negocio, la esirucura arganizativa y de propiedad de 13 empresa, laindustria y en alros fatiores
ralevanies, Can lodo, las perspaclivas 10 implican necesariamenta un fuluzo cambio en las callicaciones asignedas a la ampresa.

} »  POKITIVAS: La calificacion pueda sutlr,

»  ESTABLES: Lacaliicacion probablemente no camnble.
»  ALABAJA: Lacalificacion puede bajar.
»  EN DESARROLLO: Lacalificacion puede subir o bajar.

. Creditwatch

Par ofra parte, ¢Credibvalchy sefiala ta direccion potencial de una calificacion, cenlrdndose en eventos y tendencias de carto plazo que motian que ésta quede sujata &
uha observacion especial por parte de Fellor Rate. Esles son os casos do (ugiones, adquisiciones, recapilalizaciones, acciongs regulatorias, camblos da conlrolador o
desarrolflos operacionales anticipadus, enre oires. Una calificadon apasece en eCreditwatchy cuzadn se produce un hecho de este fipo o una desviacion de la landencia
esperada, requiriéndose, por tanlo, de ailecedentes adicienales para revisar fa calificacian vigente.

El que una calificacién se encuenlre en «Crediiwatchy no significa que s modificacién sea incvilable, Las cafiicaciones cotocadus en ¢Graditwatclis puedan lener una
calificacion epositivas, enegalivan o «en desarrotio,

» CW POSITIVO: La calificacion pusde subir,

y CWNEGATIVO: La calificacion pueda bajar.

» (W EM DESARROLLO: La catficacion puiede subi, bajar o ser confimada,

Priahiisda i oA 1l o parcial sin b i i e i Fatie Thle www feller-rale.com
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de Riwsgo I Darninicana

1 de liguidez que fo permits, incluso ante un ascenado de slress severoque slecie 1as condiciohies acondmicas, de mercado

Rotwsta La erapresa cuenta oon ina posicit
financieras durant los proxknos 12 meses.

w operalivas, cumplc con ol pago de sus oblgjaciones

bligaciones financieras durante los préximos 12 meses, Sin

Sutislactara: La empresa cuenta on una posicion de liquidez que le parmile eyl

¢ con holgura el pago desus o

fus condiciones ecendmicas,

¢l mercade u operalivas.

gbargo, ésta es suscaplible de debiiarse anlé un escenania de siress severo que alccle
Suficiente: La empresa cuenkaconing positién de quidez que le permite cumplit con ¢l pago de sus obligaciones findncieras durande los préximos 12 meses. Sin ambargo, ésla
es ssceplible de debilitarse ante un ascerario de $lress myederadn qus afecte a5 condiciones coonbimicas, da mercato u operalivas.

Ajustada: La empresa cuenta conuna posicibn de auldaz que le perite minimamente cumpl ceh al paga de sus obligaciones financlesas durante los proximos 12 meses. Sin

smhargo, ésla es suscepliblo de debiitarse 1 las condiciones acontmicas, de mercado u operativas.

anle Ln pequéfio cambio adverso e

a fas calsgorias
1 que la matriz consluya una feg
las calagorias indicadas por Ja matriz.

La malrdz presentada en el diagrama entreg
Astas 56 prasentan solo a modo flusirativn, sit
el un sentido u otro, desde

laes

Insuliciente; La empresa no-cuenla con una posicidn de lkyidez que (& permila curaplir Gan & pago da sus

de riesgo indicativas para diferentes comhinacion

obligaciunes financieras durante los proximos 12 meses,

'y Calificacion Final
es de perfiles da negoslo y financieras, Gabe destacar gie
ir factores o cayunluras que-pusdon implicar desviacionas,

]

ricta a aplicar, Pueden &xis
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Vos clasifeacionas da fiesga de Feder fatg e canshifiyen, ¢ ningyin case,

inisor, Sk ytic 5o basa en informacidn pibica seitida & lz Styperinlendantia do Valores 0.4 la Stifi
t varifiancion da ta sulenficidad de Ja misima,
b infosnseiion jirasertacts an aslas andlfss pioilona do fusnles cositor
infoemacion y, por fo anta, no se iraco rosponsahle de erores 4 onl
seheonaia e iz emprasa v dé los finos g olla anile, cansitaraict 1a capacklad guo

Gala fipre pard ot

Presbiléida 13 pnariecion sl o parciad sin t andesizstiay e da Fedat (e,

e

e ieqemen;fac.ﬁéra i COmpra, viEver 4 m taner un o
arinfemdencla de
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Wslongs, conio keapeco de [ns consect

SOPORTE
DEL ESTADO

SCOPOATE DEL
COHTROLATIOR

OTROS

P

feminado frjs..friir;léélln. Ei
Boncns yen suslia qus valunlariments npeidh gl crlses,

i andksts o es el resuligi-l; 04 il Ea}fibr'i’é;a}éﬁiénha ar
1o siols tosponsablidad de fa clasifcador |
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