
 

 
 

 

1 

 

INFORME DE CALIFICACION - JULIO 2023 

INFORME DE CLASIFICACION 

 

Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL www.feller-rate.com 

FUNDAMENTOS  1 Febrero 2023 26 Julio 2023  

Solvencia A- A-  

Perspectivas Estables Estables  
* Detalle de calificaciones y descripción de categorías en 
Anexo 

 

INDICADORES RELEVANTES (1) 

  2021 2022 Jun. 23* 

Ingresos Ordinarios  2.184 2.389 1.107 

Ebitda  783 881 289 

Deuda financiera 1.127 1.074 898 

Margen operacional 26,9% 28,6% 16,5% 

Margen Ebitda  35,8% 36,9% 26,1% 

Endeudamiento total 1,9 1,1 1,2 

Endeudamiento financiero 0,7 0,5 0,4 

Ebitda / Gastos Financieros  6,1 13,7 8,5 

Deuda Financiera / Ebitda  1,4 1,2 1,6 

Deuda Financiera neta / Ebitda  -0,2 0,1 -0,2 

FCNOA/ Deuda Financiera 137% 19% -12% 
 

(1) Definiciones de los indicadores en anexo. 
(*) Cifras interinas. 
 

PERFIL DE NEGOCIOS: ADECUADO 
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Posición de mercado      

Industria cíclica y competitiva      

Exposición a país con mayor  
riesgo relativo 

     

Cartera de proyectos adjudicada      

Riesgos de sobre costos y 
contingencia 

     

Diversificación de negocios      
 

 

POSICIÓN FINANCIERA: SATISFACTORIA 

Principales Aspectos  
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Rentabilidad            

Generación de flujos      

Endeudamiento       

Indicadores de cobertura      

Liquidez      
 

 

Analista: Felipe Pantoja 
 Felipe.pantoja@feller-rate.com 
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PERSPECTIVAS: ESTABLES 

FACTORES DE RIESGO SUBYACENTES A LA CALIFICACIÓN 
PERFIL DE NEGOCIOS: ADECUADO 

 

 

 

 

 

 

POSICIÓN FINANCIERA: SATISFACTORIA 
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PERFIL DE NEGOCIOS 

ADECUADO 

BREVE DESCRIPCION DEL MODELO DE NEGOCIOS 

BUEN POSICIONAMIENTO DE MERCADO 

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y DESCRIPCION 
DEL GRUPO ECONOMICO QUE PERTENECE 

La propiedad y control de Remix S.A. 
recae en un 51,23% en la familia Delfino 
y el otro 48,77% en los sucesores de la 
familia Murmann. 

BREVE DESCRIPCION DEL MODELO DE 
NEGOCIOS DE LA EMPRESA 

Remix S.A. cuenta con una vasta 
experiencia en el sector de la 
construcción vial, concesiones de 
carreteras, construcción de pistas y 
lozas de aeropuertos, además de la 
producción de los materiales y 
productos de relleno, agregados, 
hormigones y asfaltos. 

La compañía separa sus servicios en: 
Minería, consistente en la extracción de 
agregados para la construcción; 
Asfaltos, en el cual posee plantas para la 
producción de asfalto y sus derivados; 
Transporte, donde cuenta con una 
flotilla de equipos pesados con más de 
120 vehículos especializados y 55 
equipos livianos; Movimiento de tierra, 
mediante una capacidad instalada para 
manejar simultáneamente volúmenes 
de materiales por sobre los 10.000 
metros cúbicos. 
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BACKLOG: EN LÍNEA CON LOS RANGOS ESTRUCTURALES A NIVEL 
NACIONAL, MEJORANDO SU DIVERSIFICACIÓN EN EL ÚLTIMO 
PERIODO  

EVOLUCIÓN DEL BACKLOG POR PAÍS 

Cifras en millones de US$ 

 

*Fuente: Elaboración propia en base a información recibida de la 
compañía. 

BACKLOG: VALOR PROMEDIO POR CONTRATO 
EN CADA PAÍS 

Cifras en millones de US$ 

 

*Fuente: Elaboración propia en base a información recibida de la 

compañía. 

INDICADOR: BACKLOG/INGRESOS 

Ingresos anualizados cuando correspondan 

 

*Fuente: Elaboración propia en base a información recibida de la 
compañía. 
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ADQUISICIÓN DE MAQUINARIA Y TECNOLOGÍA HAN PERMITIDO A 
LA COMPAÑÍA OBTENER MAYORES EFICIENCIAS  

ADECUADO MANEJO DE INVENTARIOS 

CONCENTRACIÓN DE PRINCIPALES CLIENTES 
DEL BACKLOG 

 

 

*Fuente: Elaboración propia en base a información recibida de la 
compañía. 

EVOLUCIÓN DE LOS ACTIVOS DE 
MAQUINARIAS Y EQUIPOS  

Cifras en millones de RD$ 

 

*Fuente: Elaboración propia en base a información recibida de la 
compañía. 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Jun.
20235° 10°

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

200

400

600

800

1.000

1.200

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Maquinaria y equipos (Netos de dep.)

Participación sobre el total de activos



 

 
 

 

6 

 

INFORME DE CALIFICACION - JULIO 2023 

INFORME DE CLASIFICACION 

 

Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL www.feller-rate.com 

ESTRATEGIA DE LA COMPAÑÍA CONTEMPLA POTENCIAR NUEVOS 
NEGOCIOS 

OPERACIONES EN HAITÍ PARALIZADAS DEBIDO A LAS 
CONDICIONES EN DICHO PAÍS 

INDUSTRIA ALTAMENTE COMPETITIVA Y SENSIBLE A LOS CICLOS 
ECONÓMICOS  

EVOLUCIÓN DEL INVENTARIO 

Cifras en millones de RD$ 

 

Fuente: Elaboración propia en base a información recibida de la 
compañía. 

EVOLUCIÓN DE LOS INGRESOS 

Cifras en millones de RD$ 

 
*Cifras anualizadas. **A contar de 2020 la entidad cambió la 
separación de los ingresos por segmento.  
Fuente: Elaboración propia en base a información recibida de la 
compañía. 
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INDUSTRIA CON ALTOS REQUERIMIENTOS DE CAPITAL DE 
TRABAJO 

INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCIÓN HA REGISTRADO UN MENOR 
DINAMISMO EN LOS ÚLTIMOS TRIMESTRES 

EVOLUCIÓN DE LA VARIACIÓN TRIMESTRAL 
DEL PIB Y PIB DE CONSTRUCCIÓN 

 

 

Fuente: Banco Central de la República Dominicana 
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FACTORES ESG CONSIDERADOS EN LA CALIFICACIÓN 

▬ AMBIENTALES: 

▬ SOCIALES: 

▬ GOBIERNOS CORPORATIVOS:  
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POSICION FINANCIERA 

SATISFACTORIA 

RESULTADOS Y MÁRGENES: 

Alta volatilidad de los ingresos de la compañía y márgenes durante el 
periodo evaluado 

 EVOLUCIÓN DE INGRESOS Y MÁRGENES 

En millones de RD$ 

 
*Fuente: Elaboración propia en base a información recibida de la 
compañía. 

EVOLUCIÓN ENDEUDAMIENTO E 
INDICADORES DE SOLVENCIA 

 

 

*Fuente: Elaboración propia en base a información recibida de la 
compañía. 

INDICADOR DE COBERTURA  

FCNOA / Deuda Financiera (%) 

 

*Fuente: Elaboración propia en base a información recibida de la 
compañía. 
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ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS: 

Disminución relevante en los indicadores de deuda dado el prepago de 
pasivos financieros y el incremento tanto en la caja de la compañía 
como en la generación de Ebitda 

ESTRUCTURA DE PASIVOS FINANCIEROS 

En millones de RD$ 

 
*Fuente: Elaboración propia en base a información recibida de la 
compañía. 
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LIQUIDEZ: ROBUSTA 
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c Octubre 2021 Enero 2022 Enero 2022 Abril 2022 Julio 2022 19 Dic. 2022 1 Febrero 2023 26 julio 2023 

Solvencia BBB+ BBB+ BBB+ A- A- A- A- A- 

Perspectivas Estables Positivas Positivas Estables Estables Estables Estables Estables 

Bonos Corp. SIVEM-117 BBB+ BBB+ BBB+ A- A-    

Bonos Corp. SIVEM-122 BBB+ BBB+ BBB+ A- A- A- A- A- 

Bonos Corp. SIVEM-153       A- A- 

Bonos Corp. SIVEM-154       A- A- 

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO 

(Millones de Pesos de República Dominicana) 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Jun. 2022* Jun. 2023* 

Ingresos Ordinarios (1) 963 1.615 1.732 1.817 2.036 2.184 2.389 1.392 1.107 

Ebitda (2) 213 309 322 250 253 783 881 617 289 

Resultado Operacional 95 170 181 116 104 588 683 513 182 

Ingresos Financieros 15 37 18 91 77 74 1     

Gastos Financieros  -83 -86 -83 -90 -95 -128 -64 -33 -34 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 54 100 84 77 58 444 541 490 118 
 

                  

Flujo Caja Neto de la Operación 8 284 96 484 -657 1.542 202 668 356 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNO Aj.) (3) 8 284 96 484 -657 1.542 202 668 356 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados (4) 8 284 96 484 -657 1.542 202 702 390 

Inversiones en Activos fijos Netas (7) -64 -394 -227 -896 59 114 -530 -749 -311 

Inversiones en Acciones -33                 

Flujo de Caja Libre Operacional -89 -110 -131 -412 -598 1.656 -328 -47 79 

Dividendos pagados              -300     

Flujo de Caja Disponible -89 -110 -131 -412 -598 1.656 -628 -47 79 

Movimiento en Empresas Relacionadas                    

Otros movimientos de inversiones           -1.106 207     

Flujo de Caja Antes de Financiamiento -89 -110 -131 -412 -598 550 -421 -47 79 

Variación de capital patrimonial -20       147 100 -10 46   

Variación de deudas financieras 50 34 161 324 334 -431 41 -214 -169 

Otros movimientos de financiamiento 9 39 22 290 2 -203 289 62 78 

Financiamiento con EERR  32 18               

Flujo de Caja Neto del Ejercicio -18 -19 53 202 -115 16 -101 -153 -13 

Caja Inicial 78 60 42 95 296 182 198 198 97 

Caja Final 60 42 95 296 182 198 97 45 84 

                    

Caja y equivalentes 60 42 95 296 182 1.304 996 902 1.025 

Cuentas por Cobrar Clientes 637 793 1.054 530 618 737 778 781 1.092 

Inventario 214 57 105 826 1.229 1.063 802 469 830 

Deuda Financiera (5) 982 911 1.123 1.447 1.565 1.127 1.074 757 898 

                    

Activos Totales 2.264 2.490 2.813 3.691 3.935 4.609 4.412 4.301 4.917 

Pasivos Totales 1.460 1.592 1.848 2.650 2.737 3.038 2.307 2.210 2.692 

Patrimonio + Interés Minoritario 804 898 965 1.042 1.198 1.570 2.104 2.091 2.225 

* Números interinos a junio de 2022 y junio de 2023. Números auditados años 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021 y 2022. 

(1) Ingresos Ordinarios: Ingresos de la operación+ parte de otros ingresos correspondientes a servicios regionales y seguros.  

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

(3) Flujo de caja de la operación antes de intereses netos. 

(4) Cifras estimadas por Feller Rate sobre la base de reportes de flujo de caja neto operacional presentado por la compañía antes de los dividendos pagados y descontado los intereses netos del periodo. 

(5) Deuda financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes. 
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PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Jun. 2022* Jun. 2023* 

Margen Bruto 47,9% 41,5% 46,4% 40,4% 31,0% 57,4% 57,4% 60,7% 54,6% 

Margen Operacional (%) 9,9% 10,5% 10,4% 6,4% 5,1% 26,9% 28,6% 36,8% 16,5% 

Margen Ebitda (1) (%) 22,1% 19,1% 18,6% 13,8% 12,4% 35,8% 36,9% 44,3% 26,1% 

Rentabilidad Patrimonial (3) (%) 6,7% 11,2% 8,7% 7,4% 4,8% 28,3% 25,7% 44,2% 7,6% 

                   

Costo/Ventas 52,1% 58,5% 53,6% 59,6% 69,0% 42,6% 42,6% 39,3% 45,4% 

Gav/Ventas 38,0% 30,9% 35,9% 33,9% 25,8% 30,4% 28,8% 23,9% 38,2% 

Días de Cobro (3) 238,0 176,7 219,1 104,9 109,3 121,4 117,3 92,2 186,9 

Días de Pago (3) 200,8 148,8 154,2 245,1 245,1 389,7 334,3 401,1 637,2 

Días de Inventario (3) 153,4 21,6 40,8 274,4 314,8 411,1 283,3 136,7 307,1 

                    

Endeudamiento total 1,8 1,8 1,9 2,5 2,3 1,9 1,1 1,1 1,2 

Endeudamiento financiero 1,2 1,0 1,2 1,4 1,3 0,7 0,5 0,4 0,4 

Endeudamiento Financiero Neto 1,1 1,0 1,1 1,1 1,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 

                    

Deuda Financiera / Ebitda (1)(3) (vc) 4,6 3,0 3,5 5,8 6,2 1,4 1,2 0,6 1,6 

Deuda Financiera Neta / Ebitda (1)(3) (vc) 4,3 2,8 3,2 4,6 5,5 -0,2 0,1 -0,1 -0,2 

Ebitda (1) (3) / Gastos Financieros (3) (vc) 2,6 3,6 3,9 2,8 2,7 6,1 13,7 15,2 8,5 

FCNOA (2) (3) / Deuda Financiera (%) 0,8% 31,2% 8,5% 33,4% -42,0% 136,8% 18,8% 261,6% -12,3% 

FCNOA (2) (3) / Deuda Financiera Neta (%) 0,8% 32,7% 9,3% 42,0% -47,5% -871,3% 258,1% -1363,3% 86,7% 

Liquidez Corriente (vc) 1,2 1,1 1,4 1,4 1,8 1,8 2,2 3,0 2,0 

* Números interinos a junio de 2022 y junio de 2023. Números auditados años 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021 y 2022. 

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

(2) Flujo de caja de la operación antes de intereses netos. 

(3) Indicadores anualizados, bajo el formato de doce meses móviles para los flujos. 

CARACTERÍSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS 

Emisión de Bonos Corporativos Quinta Sexta Séptima  

Número de Registro SIVEM -122 SIVEM-153 SIVEM-153  
Valor total del Programa de Emisión US$ 10.000.000 US$ 5.000.00 RD$ 230.000.000  
Valor de cada Emisión A definir A definir A definir  
Fecha de colocación / emisión 22-08-2018 22-11-2021 22-11-2021  
Covenants No tiene No tiene No tiene  
Emisiones inscritas al amparo del Programa 1,2 y 3    
Conversión No Considera No Considera No Considera  
Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes  
Garantía Quirográfica Quirográfica 22-11-2021  

 

EMISIONES DE BONOS VIGENTES 1 2 3  

Al amparo del Programa SIVEM-122 SIVEM-122 SIVEM-122  
Monto de la emisión US$ 3.915.000 US$ 2.690.000 US$ 3.395.000  
Amortizaciones Al vencimiento Al vencimiento Al vencimiento  
Fecha de vencimiento 05-09-2023 30-11-2023 24-04-2024  
Pago de Intereses Trimestral Trimestral Trimestral  
Tasa de Interés 6,75% 6,75% 6,90%  
Conversión No Considera No Considera No Considera  
Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes  
Garantías Quirográfica Quirográfica Quirográfica  
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NOMENCLATURA DE CALIFICACIÓN 

CALIFICACIÓN DE SOLVENCIA Y TÍTULOS DE DEUDA DE LARGO PLAZO 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

TÍTULOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO  

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

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

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

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

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

Adicionalmente, para aquellos títulos con clasificaciones en Nivel 1, Feller Rate puede agregar el distintivo (+). 

Los títulos con calificación desde Nivel 1 hasta Nivel 3 se consideran de “grado inversión”, al tiempo que los clasificados en Nivel 4 como de “no grado inversión” o “grado 
especulativo”. 

ACCIONES 

 Primera Clase Nivel 1: Títulos con la mejor combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 2: Títulos con una muy buena combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 3: Títulos con una buena combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 4: Títulos accionarios con una razonable combinación de solvencia, y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Segunda Clase (o Nivel 5): Títulos accionarios con una inadecuada combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

Sin Información Suficiente: Títulos accionarios cuyo emisor no presenta información representativa y válida para realizar un adecuado análisis. 

 

DESCRIPTORES DE LIQUIDEZ 

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



 

 
 

 

15 

 

INFORME DE CALIFICACION - JULIO 2023 

INFORME DE CLASIFICACION 

 

Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL www.feller-rate.com 

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

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

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

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

 

MATRIZ DE RIESGO CREDITICIO INDIVIDUAL Y CALIFICACIÓN FINAL 

La matriz presentada en el diagrama entrega las categorías de riesgo indicativas para diferentes combinaciones de perfiles de negocio y financieros. Cabe destacar que 
éstas se presentan sólo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla estricta a aplicar. 
 

 

 

 
 
 

EQUIPO DE ANÁLISIS: 

 

 

La opinión de las Sociedades Calificadoras de Riesgo no constituye en ningún caso una recomendación para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El análisis no es el resultado de una auditoría practicada 

al emisor, sino que se basa en Información pública disponible y en aquella que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la Sociedad Calificadora de Riesgo la verificación de la autenticidad de la misma. 
Las calificaciones otorgadas por Feller Rate son de su responsabilidad en cuanto a la metodología y criterios aplicados, y expresan su opinión independiente sobre la capacidad de las sociedades para administrar riesgos. 
La información presentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables; sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo no garantiza 
la exactitud o integridad de la información y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa información. 

SÓLIDA SATISFACTORIA INTERMEDIA AJUSTADA DÉBIL 

POSICION FINANCIERA 
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AAA / AA+ 

A+ / A 

- 

- 

AA+ / AA / AA- 

AA- / A+ / A 

A / A- / BBB+ 

- 

- 

A+ / A / A- 

A / A- / BBB+ 

BBB+ / BBB 
BBB- 

BBB- / BB+ 

- 

BBB+ / BBB  
BBB- 

BBB+ / BBB  
BBB- / BB+ 

BBB- / BB+ / BB 

BB / BB- / B+ 

B+ / B / B- 

- 

BB- / B+ 

BB- / B+ / B 

B+ / B / B- 

B- 

AA+ / AA / AA- 
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