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‘ Dominicana

- Fundamentos

ta calificacion "BBB” asignada a la solvencia y
bonos de Consorcio Remix S.A. responde a su
posicionamiente  en el mercade de
infragstructura  horizontal de  Republica
Dominicana y Haiti, asociado a su positivo
historiall de  cumplimiento.  Asimismo,
considera el backlog de proyectos donde una
parte relavante de éstos son contratados y
pagados por instituciones de alta solvencia a
nivel global, pere que dado su corto plazo,
requiere de un esfuerzo de renovacién
constante.

En contrapartida, considera la  fuerte
sensibilidad al ciclo econdmico de la industria
en gue se desempefa y la exposicién a Haitl,
pais con mayor riesgo relativo. Por otra parte,
responde a un alto endeudamiento, con
relevantes vencimientos en el corto plazo y
fuertes exigencias de capital de trabajo.

Caonsorcio Remix es una importante empresa
constructora dominicana, dedicada
principalmente a desarrolle vial, carreteras,
pistas de aeropuertos, asfaltos, etc.

La empresa desarrolla proyectos en Republica
Dominicana y Haitl. Al respecto, en términos
de montos, si bien en los Glimos afios se
registrd una importante participacién de Haiti
en la cartera de proyectos a ejecutar, hasta

alcanzar en 2014 el 72% del total
posteriormente  se observa una mayor
incidencia de proyectos en Republica

Dominicana, aumentando su participacion
hasta registrar en junio de 2017 el 66% de la
cartera.

Producto de la naturaleza de sus operaciones
y por la metodologifa contable utilizada, la
compafila presenta una alta volatilidad en sus
ingresos y margenes.

Durante el primer semestre de 2017, los
ingresos de Conscrcio Remix presentaron un
crecimiento  del 75%, respecto de igual
periodo de 2016, alcanzando los RD$ 834.821
mil. Esto, debid i lo

Fortalezas

¥ Buen posicionamiento de mercado gracias a su
historial de alto nivel de cumplimiento.

¥ Adecuado backlog para los préximos afios y
con una mayor diversificacion en término de
paises.

> Gran parte de los proyectos futuros poseen
contratantes con alta solvencia.

»  Mantencidn de una politica de capitalizacién de
utiidades frente a los  requerimientos
financieros producto de la expansion de sus
actividades.

CONSORCIO REMIX S.A.

INFORME DE NUEVC INSTRUMENTO AGOSTO 2017

ingresos de proyectos en ejecucion.

En linea con lo anterior, el Ebitda de la
compaiiia se incrementd un 36,8% respecto
de junio de 2016. Sin embargo, los mayores
costos de ventas y, en menor medida, un alza
en los gastos operacionales, generaron gue el
margen Ebitda registrara una disminucion
hasta el 25,5%{32,6% a junio de 2016).

Ei endeudamiento financiero de la entidad
registré una feve disminucién desde la 1,0 vez
en diciembre 2016, hasta el 0,9 veces
obtenido en junio de 2017, producto de la
disminucién de la deuda en conjunto con el
aumento de la base patrimonial.

Par su parte, los indicadores de cobertura se
ven influidos por la volatilidad de los
mérgenes de la compadla. Asf, al 30 de junio
de 2017, ef ratic de deuda financiera alcanzé
las 3,3 veces, registrando un aumenio en
comparacidn a igual periodo de 2016 (2,8
veces).

A igual fecha, se observa gue la cobertura de
flujo de caja neto de operacién sobre la deuda
financiera alcanzé el 23,6%. Por su parte, el
ratio de Ebitda sobre gastos financieros
presenta un leve aumento hasta las 2,8 veces
en comparacion de lo registrado a fines de
2016 (2,6 veces).

Perpectivas: Estables

Las perspectivas consideran la expectativa de
gue la compaiila mantenga una operacidn
creciente en sus mercados y continde con su
politica de capitalizacién de utifidades,
permitiéndole enfrentar sus vencimientos de
corto plazo y mantener indicadores de
endeudamiento financiero y deuda financiera
sobre ebitda inferiores a 1,5 veces y 4,0 veces.

Adicionalmente, Feller Rate monitoreard de
forma continua la evolucion del bakclog, en
términos de montos, diversificacion y plazo de
la cartera de proyectos.

Riesgos

¥ Participacién en una industra sensible a los
ciclos econdmicos, competitiva e intensiva en
capital de trabajo.

» Backlog de corto plazo genera desaflos de
renovacion de negocios para la compaiia,

> Exposicion a varabilidad de los ingresos y
costos.

» Exposicion de sus operaciones a paises de
mayor riesgo relativo.

> Alto endeudamiento financiero,
importantes vencimientos en el corto plazo.
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Adecuado

Consorcio Remix 5.A. es una empresa con mas de 22 afios de experiencia en el sector de la
construccién vial, concesiones de carreteras, construccidn de pistas y lozas de aeropuertos,
ademas de la produccién de todos los materiales y productos de relleno, agregados, hormigones

y asfaltos.
La propiedad y control de Consorcio © Asuvez, bajo el objetivo de realizar una expansion internacional con el fin de incrementar su base
Remix 5.A. vecae e 1 51,23% en la i de mercados, a partir de 2012, la compaiifa ha participado en proyectos de mejoramiento y
familia Delfino y el otro 48,77% en los rehabilitacién de infraestructura en Hait/, donde realiza los proyectos como contratista directo o a

través de consorcios.

sucesores de lq fanalia Muvmann,

A fines de 2016, la entidad materializd la fusién por adquisicién de la Sociedad de Inversiones
IGIOR.CF 105 HIHERS @8  Rotilla S.A, adquiriendo el 100% de la propiedad. Asimismo, durante junio de 2017, Cansorcio
Gifras en miflones de RD$ - Remix adquiere ta totalidad de las acciones de Tecnotiles 5.A.

oS ingresos

0400 o Buen posicionamiento de mercado

Consorcic Remix es una importante empresa dominicana dedicada a la construccién de proyectos
de infraestructura horizontal, siendo pioneros en la participacién en el desarrollo y urbanizacion
de la zona turistica de Punta Cana.

111 S ERE—

800 +-3i e ola i - . . o
La compaiiia posee plantas asfélticas e instalaciones industriales en San Cristébal y Punta Cana, las

600 - cuales les permite tener una cobertura adecuada de los centros donde se realizan sus principales
400 - operaciones en Republica Dominicana.
200 - £n Haitf, la empresa posee instalaciones fijas en la 2zona de Gonaives y se encuentra desarrollando
un parque industrial en Croix de Bouquet, donde poseerd oficinas, planta de agregados, planta
0 4 . B / ,_

S de harmigdn hidraulico y pianta de asfalto.
20112012 2013 2014 20152016 Jun. Sun.

ick B Otros 2016 2017
Evolucion del backjog por pats.
Cifras en millones de US$

QA o oo i e e Este historial ha implicade que Consorcio Remix posea una alta evaluacién técnica como
contratista de infraestructura horizontal por parte del Banco Interamericano de Desarrollo, entidad
que ha sido importante para |a decisién de la compafia de ingresar a Hait{,

El posicionarniento que ha logrado la compafifa en el mercado de Repiiblica Dominicana se ha
basado en un exitoso historial de cumplimento en los proyectos, sin ejecuciones de boletas o
pélizas de garantia.

En 2017, la entidad incursiond en el mercado cubane, realizando durante el primer semestre del
afio un proyecto asociado al fresado el Mariel. Esto, se encuentra en linea con la estrategia de la
compania de ir diversificando su cartera de mercados.

Caida en el backlog asociada a una limpieza de cartera de proyectos.
No obstante, la entidad con el actual bakclog mantiene su nivel de
actividad durante el segundo semestre de 2017

: Hasta 2015, Consorcio Remix presenté un backlog creciente y enfocado en diversificacién de sus

2014 2016 lun. 2017 proyectos.

mini
= Durante 2016, el backlog disminuyd un 8,3% anual, debido mayoritariamente a proyectos en Haitf
con un menor valor promedio que en aftos anteriores. Sin embargo, a junio de 2017 se observa
una fuerte caida en el backlog de la entidad hasta alcanzar cerca de los US$ 38 millones.

A junio de 2017, cifras en niffiones de UG

Lo anterior, se encuentra asociado a la limpieza de cartera realizada por la compafiia, en la cual se
retiraron del backlog los proyectos que en 1a actualidad no cuentan con un financiamiento a firme.
Esto, se realizé con la finalidad de mostrar una cartera de proyectos a ejecutar més conservadora,

Adicionalmente, se debe sefialar que con el actual nivel del backiog de la compafifa cubre,
durante la segunda mitad de 2017 {aproximadamente US$ 18 millones), una actividad similar a la
registrada en el primer semestre del afio. Asimismo, cerca de US$ 12 millones se realizarfan en
2018, los cuales representan el 61,3% de los ingresos registrados at cierre de 2016.

Respecto a la cantidad de proyectos que constituyen el backlog, a junio de 2016, la cartera
considera aproximadamente 19 proyectos, de los cuales 3 concentran cerca del 61% de los
montos. No obstante, ia entidad anualmente realiza un gran nimero de pequefias obras, que le
permiten reducir el tiempo ocioso de la maquinariay maximizar la operacion.

2017 2018 2019
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£n términos de montos, si bien en los Gltimos afios se registré una importante participacion de
Haitl en la cartera de proyectos a ejecutar, hasta alcanzar en 2014 el 72% del total, posteriormente
se observa una mayor incidencia de proyectos en Repulbiica Dominicana, aumentando su
participacidn hasta registrar en junio de 2017 el 66% de la cartera.

Dentro de los proyectos que la compafiia se encuentra desarrollando en Republica Dominicana,
cabe destacar, |a rehabilitacién de canales, bermas y proyecto Yague del norte, la construccidn del
trangue La Pifia y la participacién en la construccidn de sistemas de riego en Azua.

En Haiti, la compafiia se encuentra construyendo la carretera Gonaives - Ennery, la construccion
de las pistas y zenas de desplazamiento de aeranaves del Aeropuerto de Jeremie,

Feller Rate, considera que el actual backlog de la compafiia le permite mantener su nivel de
actividad durante 2017. No obstante, tras la limpieza de cartera de proyectos, para continuar con
un volumen creciente de ingresos para los préximos afios, y sumado al tamafio relative de cada
contrato lo cual impacta en la volatilidad esperada en los ingresos, la entidad cuenta con un mayor
desafic en generar nuevos contratos para ir expandiendo tanto el tamafic del backlog como su
duracién {mediano y largo plazo).

Industria altamente competitiva y sensible a los ciclos econdmicos

La industria de ingenieria y Construccién tiene una correlacion positiva con las condiciones
macroecondmicas de los palses donde se ejecutan las obras, Contracciones econdmicas
provocan postergacion en grandes inversiones y asi, variables como condiciones de
financiamiento, tasa de desempleo, inflacién y expectativas econdmicas condicionan fuertemente
fa actividad del sector.

La industria estd constituida por varios oferentes que participan en la amplia gama de negocios
relacionaclos a esta actividad. En Republica Dominicana coexisten grandes empresas
constructoras enfocadas principalmente en grandes obras de infraestructura, hasta pequefas
compafias enfocadas en obras més especificas y de menor envergadura. £n este dmbito, las
crecientes exigencias técnicas y la competencia en precios que impera en el sistema de
adjudicacion de proyectos via licitacién, hace que las empresas compitan fuertemente y se vean
obligadas a ser cada vez més eficientes en el desarrollo de sus proyectos generando presiones en
los mérgenes de operacion.

Desde hace unos afios, en Repiblica Dominicana se ha visto un fuerte crecimiento de la inversion
pliblica y privada en sectores como la infraestructura vial, aeroportuaria, turistica y urbana,
generando oportunidades y actividad a empresas como Consorcio Remix, que es un especialista
en este tipo de obras,

Por su parte en Haiti, el financiamiento internacional de obras de reconstruccian y expansion de la
infraestructura publica, dafiada gravemente por el terremoto del afic 2010, continia implicando
un gran impacto en el volumen de obras y proyectos en ef rubro de infraestructura horizontal,
como carreteras y agropuertos.

industria con altos requerimientos de capital de trabajo

A diferencia del comportamiento normal de la industria global de Ingenieria y Construccion,
donde las obras se financian mediante anticipos y pagos por avance, en Republica Dominicana y
El Caribe, las compafias dedicadas a la construccién de infraestructura se ven enfrantadas a
fuertes requerimientos de capital de trabajo producto de que los pagos de anticipos y avance
poseen un desfase relevante entre la cubicacion y facturacién y el pago definitivo del coniratante.

Por otra parte, al adjudicarse un proyecto importante, una compafifa constructora debe invertir
anticipadamente en la maquinaria y equipos necesarios, los cuales se financian en un 85%
mediante crédito de las empresas proveedoras y un 15% de pie.

Adicionalmente, los requerimientos de boletas y pdlizas de garantia para cada contrato implica un
costo financiero relevante para las empresas contratistas.
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Infermedia

Resultados y mérgenes

Alia volatilidad de los ingresos y mirgenes

lLa metodologia contable y tributaria exigida en Republica Dominicana implica reconocer los
ingresos por servicios en base al métode devengado cuando éstos han sido ofrecidos y
aceptados por parte de los contratantes. Por su parte, los costos y gastos se registran en cuanto se
incurren.

Lo anterior, incorporade al impacte que tiene la adjudicacién de grandes contratos cuya
ocurrencia en el tiempo no es pareja, sino que depende de las condiciones ciclicas de la
economia, se ha reflejado en una alta volatilidad de sus ingresos y margenes.

Tras el relevante crecimiento en los ingresos de la compafiia desde 2014 hasta alcanzar los RD$
1.500 millones en 2015, debido a la adjudicacién de proyectos en Haiti y en menor medida en
Replblica Dominicana, se observa una disminucion anual del 35,8% en 2016 registrando ingresos
por R$$ 263 millones.

Al respecto, se debe sefialar que si bien en 2016 se registré una caida en los ingresos, estos son
superiores a los observados entre 2008 y 2013, Asimismo, la disminucion se debe en parte a que
tanto en Haitl como en Republica Dominicana los proyectos realizados han presentado un menor
valor promedio gque en afios anteriores.

A junio de 2017, los ingresos exhibieron un incremento del 75% respecto de igual periodo de
2016. Esto, se encuentra asociado a un relevante crecimiento en la venta de servicios, seguido por
un alza en las ventas de productos.

Respecto de los mérgenes, estos muestran una alta volatilidad producto de la evolucion de los
ingresos y el reconocimiento de costos. No obstante, en 2016 el margen Ebitda se mantuvo
cercano al 22% vy a junio de 2017 alcanzé el 25,5%.

Por otro lado, desde el punto de vista del Ebitda generadao, éste presenté un crecimiento anual
promedia del 26% entre 2012 a 2015, disminuyendo un 35,7% en 2016 hasta registrar los RD$
213 millones, producto de los menores ingresos que, en parte, fueron compensados con la caida
en los gastos operacionales.

No obstante, a junio de 2017, se observa un Ebitda por RD$ 213 millones, exhibiendo un
crecimiento det 36,8% respecto de junio de 2016.

Endeudamiento y flexibilidad financiera
Alto endeudnmiento financiero, con importantes vencindentos en el corto plazo

Histéricamente la composicién de la deuda financiera de Consorcio Remix estaba concentrada en
aquelia adquirida para financiamiento para la adquisicién de maquinaria, equipos y vehiculos,
pesados y lvianos, necesaros para sus operaciones, ya sea con proveedores, como con
instituciones bancarias.

Sin embargo, en los Gltimos afos, la empresa ha realizado emisiones de bonos en el mercado
local que le han permitido disminuir la proporcidn asociada a equipo y alargar su perfil de deuda.
Asi, durante marzo de 2017, se finalizé la colocacion en el mercado local de una emisién de bonos
por US$ 2 millones.

A junio de 2017, la deuda financiera de la entidad alcanzd los RD$ 886 millones exhibiendo una
disminucion del 9,8%, asociado principalmente a la amortizacién de la primera emisién de benos.
A su vez, cerca del 33% de los pasivos financieros consolidados corresponden a bonos
corporativos.

Producto de las necesidades de financiamiento crecientes que posee Consorcio Remix, asociado
a su nivel de actividad, la compafifa ha mantenide una politica de capitalizacidn de utilidades, la
cual se ve reflejada en el aumento del capital suscrito y pagados hasta alcanzar un monto por RD$
700 miliones durante el primer semestre de 2017 y un patrimonic por RD$ 937 millones.

Lo anterior ha permitida un constante aumento en la base patrimonial de la compafifa, generando
indicacdores de endeudamiento financiero relativamente estable en torno a fa 1,1 vez en los
dltimos afnos.
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BBB . Porsu parte, los indicadores de cobertura se ven influidos por la volatilidad de los mérgenes de fa
Estables | | compaiila, alcanzando, al 30 de junio de 2017, una cobertura de deuda financiera sobre Ebitda de
3,3 veces, superior a lo registrado en igual periodo de 2016 (2,8 veces).

Asimismo, se observa una relevante disminucién en la cobertura de Ebitda sobre gastos
financieros hasta las 2,8 veces y un flujo de caja neto operacional sobre deuda financiera que
alcanzé el 23,6%.

ta liquidez de la entidad se encuentra ajustada debido a una caja y equivalente, a junio de 2017,
En iifones de RDS * por RD$ 54 millones sumado a un flujo de caja neto de la operacion anualizade por RD$ 209

millones en comparacion a RD$ 302 millones de vencimientos de deuda de corto plazo.

No obstante, debido al acceso al mercado que mantiene la entidad se considera que dichos

T vencimientos de capital serdn manejables mediante refinanciamiento de pasivos.

Feller Rate espera que la compaifa mantenga los niveles de generacidn operacional de los
dltimos periodos, con una operacién creciente en sus mercados y continde con su politica de
capitalizacién de utilidades, permitiéndole enfrentar sus vencimientos de corto plazo y mantener
indicadores de endeudamiento financiero y deuda financiera sobre Ebitda inferiores a 1,5 veces y
4,0 veces.

800 B PP
400
e Caracteristicas principales de su cuarto programa de emisién de

e S Bonos Corporativos
2013 2014 2015 2016 jun. . ) . , "
2017 El monto a colocar en el mercado nacional es de US$ 5 millones mediante cinco emisiones, con

un plazo de hasta 4 afios, con amortizaciones de tipo bulffet, cuyos uso de fondos serdn la
inversion en capital de trabajo, y la reestructuracién de pasivos financieros de la compadiia.

Las emisiones tendrdn un monto maximo por emision de un US$ 1 millén por cada una.
60%

La tasa de interés sera fija anual en délares de Estados Unidos de Norteamérica. Atin no se define

0% la tasa de interds y la periodicidad en la capitalizacién de los intereses.

El presente programa de emisiones no cuenta con la opcion de redencién anticipada.
20%

0%
-20%

-40%

-80% -
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ANEXOS
Feller Bﬁt? CONSORCIO REMIX S.A.
dz ;?Ii:;iggra | Dominicana INFORME DE NUEVO INSTRUMENTO - Agoslo 2017

Julio 2016 Agosto 2016 Octubre 2016 Enero 2017 Abril 2017 Julio 2017 Agoslo 2017
BBB BaB BB8 BBB BBB BBB BBB
Estables Esfables Estables Estables Estables Estables Estables
BBB BBB BBB BBB BBB 8BB BEB
BBB

* Cuarla emisién en proceso e ingcripeion,

(Miles de Pescs de Republica Dorinicanal
2010 211 2042 2013 2014 M5 2016 Junio 2016  Junio 2017

Ingresos por Venta 738.049 930.455 731.033 613.775 1.322.449 1.500.074 962.933 477.103 834.821
Ebitdath 134.442 135.674 196.659 274,038 310.581 330.484 212,655 165.740 213.117
Resultado Operacional 90.253 82417 122.574 184.128 211327 186,929 95.106 103.141 157,145
Gastos Financieros -32.945 -34.510 -48.984 -61.006 -75.691 -76.329 -83.170 -30.924 -44 337
Utilidad del Ejercicio 47.284 38.729 49617 76.835 129.894 78.358 53.705 32438 119.410
Flujo Caja Neto Oper. (FCNO) 190.567 -142.79¢ -22.696 323,520 -40.169 14,436 7.833 194.213 395.081
Inversiones netas -266.993 107,963 -399.205 -200.925 -434.830 135.809 -96.988 -136.638 -307 545
Variacién deuda financiera 88.933 51440 376.087 -129.477 442,962 -181.052 50.266 -116.322 -110.532
Dividendos pagados 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Caja y equivalentes 36.079 21413 26.876 38.287 102.022 77.789 60.239 7.376 54.362
Activos Totales 1.051.186 852703  1.376.847 1373834 2433211 2.139.649 2.264.363 2.321.767 2.732.587
Pasivos Totales 122125 486.560 946.920 786.005 1.326.399 1.341.148 1.460.285 1.448.598 1.795.412
Deuda Financiera 250942 311381  667.469 556292  955.008 904514 982025 948500 885533
Patrimonio + Interés Minoritario 328,461 366.143 428.926 587.829 806.812 798.501 804.078 8§73.168 937.175
Margen Cperacional (%) 12,2% 8,5% 16.8% 30,0% 16,0% 12,6% 9,9% 21,6% 18,8%
Margen Ebitda (%) 18,2% 14.6% 26,9% 44.6% 23,5% 22,0% 22,1% 32,6% 25,5%
Rentabilidad Patimonial {%) 144% 10,6% 11,6% 13,1% 18,1% 9,8% 6,7% 7.4% 15.0%
Levarage {ve) 2,2 1,3 2,2 13 16 1,7 18 1.7 19
Endeudamienio Financiero(vc) 0.8 05 1,6 03 1,2 11 1.2 1.1 09
Endeudamiento Financiero Neto{vc) 07 0,8 1.5 0,9 1.1 1.0 1.1 i1 0,9
Dauda Financiera / Ehitdait{vc) 1.9 23 35 20 31 27 4.6 28 33
Deuda Financ. Nela ! Ebitda® {vc) 17 21 34 19 27 25 43 27 31
FCNO / Deuda Financiera (%) 73,3% -45,9% -3,3% 57.8% -4,2% 1.6% 0,8% 33,0% 23,6%
Ebitdta 10/ Gastos Financisros(ve) 41 39 40 45 41 43 26 55 28
Liquidez Carriente {vs) Ce 08 1.2 16 1.1 wo w12 1 12

(1) EBTDA: Resuilado operacions! + Depreciacion y Amortizaciin def efercicip.

{*) Estados financieros inferinos. fidicadores anvalizedos donde corresponda,

Emisitn de Bonos Corporativos Segunda Tercera Cuarta
Nimero de Registre SWEM-097 SIvEM-108 En Proceso
Valor total del Programa de Emision ROS$300.000,000 U852.000.000 US$5.000.000
Valor de cada Emision RD$50.600.000 1S$2.000.000 US$1.000.000
Fecha de colocacidn / emisian 27-04-2016 7-03-2017 En proceso
Covenants No tigne Ne ligne No tiene
Emisiones inscritas al amparo de! Programa 1,2,3,4,5v6 1 1,2,3,4y5
Conversion Ne Considera No Considera No Considera
Resguardos Suficientes Suficlentes Suficientes
Garanfia i Quirografica Quirogréfica ) o o ~ Quirografica
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Feller Rate ANEXOS

o CONSORCIO REMIX S.A.
Calificadora .
de Riesgo | Dominicana INFORME DE NUEVO INSTRUMENTO - Agosto 2017
EMISIONES DE BONOS VIGENTES 1 2 3 4
Al amparo del Programa SIVEM-097 SIVEM-097 SIVEM-097 SIVEM-097
Monto de la emision RD$ §0.000.000 RO$ 50.000.000 RDS 50.000.000 RO$ 50.000.000
Amortizaciones Al Vencimiento Al Vencimianto Al Vencimiento Al Vencimignto !
Fecha de vencimiento 27-10-2017 21-07-2018 27-04-2019 27-04-2019 ‘
Pago de Infereses Trimestral Trimesiral Trimestral Trimestral
Tasa de Interés 11,25% 11,75% 12% 12%
Conversién No Considera No Considera No Censidera No Considera
Resguardos Suficientes Suficientes Suficlertes Suficientes
Garantias Quirogréfica Quirografica . Quiegrdfica  Quingdfica
EMISIONES DE BONOS VIGENTES 5 6 1
Al amparo del Programa SIVEM-097 SIVEM-007 SIVEM-108
Monto de 1a emisién RD$ 34.097.728 RO$ 49.999.95% US$2.000.000
Amortizaciones Al Vencimiento Al Vencimiento Al vencimiento
Fecha de vencimiento 26-1-2018 15-06-2018 7092018 !
Pago de Intereses Trimeslral Trimesiral Trimesiral ;
Tasade Interds 11,75% 11,25% 6.5%
Conversion No Consldera No Considera No Considera
Resguardos Suficienles Suficientes Suficientes
Garandias ] L Quirogrdfica . Quiogrdlica Quirograica

Las clasificaclones de riesqgo de Feller Rate no constituyen, en ningun caso, una recomendacion para comprar, vender o mantener un deferinado instrumento. Ef andlisis no es ef resultado de una auditorfa practicada af |
emisor, sino que se basa en Informacion poblica remilida a ta Superintendencia de Valores o a fa Superintendencia de Bances y en aquelfa que volunferiamenle aporté e emisor, no siende responsabilidad de fa
clasificadora fa verificacion de la autenficidad de la misma. !

La informacion presentada en estos andlisis proviene de fuentes consideradas aftamente conflables. Sin embargo, dada Ja pasihilidad de error humany o mecanico, Fefler Rale no garantiza fa exactitud o integridad e la
informacion v, por fo lanfo, no se hace responsable de ermores u omisiones, como fampoco de las consecuencias asocladas con of empleo de esa informacion. Las clasificaciones de Feller Rale son una apreciacion dg fa
solvencia de fa emprasa y de fos filulos que ella emite, considerando la capanidad que dsta fiene para cumplir con sus alfigaciones en log [ennines y plazos pactados.
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