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Factores Relevantes de la Calificacion 6
Adecuada Posicion Competitiva: Las calificaciones consideran el posicionamiento de
MULTIQUIMICA como tinico fabricante de los productos que elabora (materias primas para la industria
de pinturas, adhesivos y recubrimientos) en el mercado de Centroamérica y el Caribe. La integracion
vertical de su proceso productivo y los beneficios derivados de operar bajo un régimen de zona franca
que le proporciona ventajas arancelarias, impositivas y logisticas, al pemmitile acelerar ef proceso de
importacién de materias primas y de exportacion de productos terminados.

Cambios en la Estructura del Negocio: A partir del ejercico fiscal 2012, la empresa decidié dejar de
comercializar directamente productos y servicios en el mercado local, los cuales representaron
aproximadamente 50% de los ingresos netos de 2011. En tal sentido, la empresa dio inicic a un
mecanismo alternativo de comercializacién en el mercado local, a través de la prestacion de servicios de
magquila, que le permitirfian al Emisor recuperar los margenes de rentabilidad del negocio. Fitch
continuara monitoreando el desempefio de las operaciones de Multiquimica, el manejo del capital de
trabajo y el impacto de estas decisiones sobre su perfil crediticio.

Ciclo Adverso impacta Rentabilidad: Un ciclo adverso de la industria, caracterizado por un
incremento sbito de los precios de las materias primas en el dltimo trimestre de 2011, un debilitamiento
de la demanda local en el primer semestre de 2012 y cambios en la estructura del negocio, derivaron en
un deterioro de la rentabilidad y del apalancamiento de la empresa. Durante los UDM a septiembre de
2012 la empresa gener6 un EBITDA negativo de DOP 31 millones equivalente a un margen de -3,1%,
afectado por la pérdida registrada en el Uitimo frimestre de 2011 (DOP 84 millones). Durante los
primeros nueve meses de 2012 las ventas comienzan a recuperarse, generando un EBITDA de DOP
25 millones, equivalentes a un margen de 2,8%. La gerencia de la empresa contempla una mayor
reactivacion de la demanda y mejoras en los niveles de rentabilidad durante el Gitimo trimestre de 2012,

Adecuada Generacién de FCO: Pese a la baja rentabilidad la empresa ha logrado generar fiujo de
caja operativo positivo, debido a una importante fiberacién de recursos asociada a la reduccién de
cuentas por cobrar comespondientes a ventas por adelantado realizadas durante el primer semestre de
2011, que se destinaron al financiamiento del CAPEX (DOP 21,3 millones) y a la amortizacién de
compromisos financieros (DOP 161 millones). Un manejo eficiente de las variaciones del costo de las
materias primas y de los precios de sus productos continuara representando uno de los principales retos
que enfrenta MULTIQUIMICA a corto y mediano plazo para recuperar el margen EBITDA y mantener ia
generacion de flujo de caja libre.

Presiones sobre la Liquidez: Si bien la empresa ha mantenido un moderado nivel de apalancamiento,
el inicio del cronograma de amortizaciones de los bonos corporativos en circulacion a partir de junio de
2012 supone presiones sobre la liquidez de la empresa. Una mayor generacion de flujo de caja
operativo, soportado en una eficiente gestion de cobranzas, asi como el acceso a diversas fuentes de
financiamiento, tanto en la banca local como en el mercado de capitales, le brindarian flexibilidad
financiera a la empresa para hacer frente a sus compromisos.

Al 30 de septiembre de 2012 ia empresa mantiene cuentas por cobrar por DOP 665 miillones, las cuales
Fitch estima continien cobrandose de manera regular, lo que pemmitiria generar la liquidez necesaria
para cumplir con el cronograma de amortizacién de los bonos corporativos en circulacion. La empresa
se encuentra evaluando diversas estrategias que permitirian mejorar el perfil de vencimiento de la deuda
y mitigar el riesgo de refinanciamiento de la deuda de corto plazo.
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Factores que Podrian Derivar en un Cambio de Calificacion

Las calificaciones pudieran resultar afectadas de no observarse en el corto plazo una recuperacion de
los niveles de rentabilidad y/o una mayor reduccién de los niveles de endeudamiento a partir de una
adecuada generacion de flujo de caja operativa, a fin de que ello se refleje en una relacién Deuda Total
a EBITDA por debajo de 4,5x. Asi mismo las calificaciones pudieran bajar de observarse un deterioro
del flujo de caja operativo, como consecuencia de un manejo menos eficiente del capital de trabajo que
incremente el riesgo de refinanciamiento de la deuda de corto plazo.
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(miles de pesos dominicanos, afios fiscales culminados el 31 de dici bre)
uom

sep-12 2011 2010 2009 2008
Rentabilidad
EBITDA Operativo (30.498) 64.365 125.527 93.197 64.970
EBITDAR Operativo (30.498) 64.365 125.527 93.197 64.970
Margen de EBITDA 3,1) 39 9,1 8,1 4,0
Margen de EBITDAR (3,1) 39 9.1 8,1 4,0
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada {9.9) 18.0 17.7 99 10,1
Margen del Fiujo de Fondos Libre 149 51 05 (6,8) 3,7
Retomno sobre ¢l Patrintonio Promedio (2,5) 14,3 16,8 8,6 19,7
Coberturas
FGO [ Intereses Financieros Brutos (2,5) 3,7 3.9 1.5 22
EBITDA Operativo/ intereses Financieros Brulos (0,8) 13 28 1.5 1.5
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) (0,8) 13 28 1,5 1,5
EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda ©,1) 03 0,7 05 0,2
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 0,1) 03 0.7 0,5 0,2
FGO / Cargos Fijos (2.5) a7 39 1,6 22
FFL / Servicio de Deuda 0,7 07 0,3 (0,1) 02
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,7 12 0.8 0,3 0.6
FGO / Inversiones de Capitat 7.9 35 24 (11,1) 0,6
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO (2,9) 16 2,2 4.2 4.4
Deuda Total con Asimilable at Patrimonio/EBITDA Operativo (9,3) 46 3.1 4.0 6,2
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patimonio/EBITDA Operativo (9,2) 32 2,3 33 3.9
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo (8,3) 46 3,1 4.0 6,2
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 9.2) 32 23 33 39
Costo de Financiamiento Implicito (%) 10,5 145 12,0 15,7 11,8
Deuda Garantizada / Deuda Total - - - -
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,8 05 0.4 03 0,9
Balance
Total Activos 1.381.276 1.376.772 1.472.272 1.234.708 1.462.967
Caja e Inversiones Comientes 4.233 86.998 95.629 65.132 151.173
Deuda Corto Plazo 222828 141.684 142.853 127.161 377.616
Deuda Largo Plazo 60.687 151.718 242,748 242.748 26.519
Deuda Total 283.515 293.402 385.601 369.909 404.035
Deuda asimilable al Patrimonio - - - - -
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 283,515 293.402 385.601 369.909 404,035
Deuda Fuera de Balance - - - -
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 283.515 293.402 385.601 369.909 404.035
Total Patrimonio 698.224 672.620 609.551 529,045 509.168
Total Capital Ajustado 981.739 966.022 995.162 898,954 913.203
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) (135.600) 134.175 131.090 28.224 49.767
Variacion del Capital de Trabajo 304.030 22.424 (83.004) (77.050) (134.108)
Fiujo de Caja Operativo (FCO) 168.430 156.599 38.086 (48.826) (84.339)
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total - - - -
Inversiones de Capital (21.262) (44.218) (15.558) (4.381) 144,588
Dividendos (28.705) (15.000) (25.000) -
Flujo de Fondos Libre (FFL) 147.168 B83.678 7.530 (78.207) 60.249
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto - - - £ =
Otras Inversiones, Neto 11.526 (110) 71277 26.293 (112.048)
Variacién Neta de Deuda (160.821) (92.199) 15.691 (34.126) 87.387
Variacién Neta del Capital - -
Otros (Inversién y Financiacion) - - - - -
Variacion de Caja (2127) (8.631) 30.498 (86.040) 35.590
Estado de Resultados
Ventas Netas 984.837 1.642.939 1.374.583 1.152,763 1.629.620
Variacién de Ventas (%) - 19,52 19,24 -29,26 20,04
EBIT Operativo (61.013) 43.054 104.394 70.874 40.742
Intereses Financieros Brutos 38.288 49,222 45.418 60.807 42619
Alquileres - - - -
Resultado Neto {17.731) 91.775 85.507 44.878 92,124
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Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por {o tanto,
Fitch ha recibido tos honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacién.
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