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Significado de la calificación

Categoria A: Emisiones con buena wlidad crediticia. Los factores de protección son adecuados, sin embargo, en periodos de bajas

en le actiwdad económica los riesgos son mayores y más variables.

La información empleada en la presente wli?ceción proviene de mentes oficiales; sin embargo, no garantimmos la confiabilidad e
integridad de la misma. por lo que no nos hacernos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha inlomracrön. La
cali?cación otorgada o emitida por PCR constinryen una evaluación sobre el riesgo involucrado y una opinión sobre le calidad crediticia,

y la misma no implica recomendación para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de
su precio y puede estar srl/em a actualización en cualquier momento. Asimismo, le presente celilimclìin de riesgo es independiente y no
ha sido in?uenciada por otras actividades de la Calilicadara.

El presente inlorme se encuentra publicado en le página web de PCR (ngQs:/¿wwmralingsg.g¶. donde se puede consultar
adicionalmente documentos como el código de conducta, la metodologia de ceií?cación respectiva y las xli?mciones vigentes,

Raclonalldad
En Comité Ordinario de Calificación de Riesgo, PCR decidió ratificar la calificación de DoA+ como emisor y
DoA+ al programa de Bonos Corporativos del Consorcio Minero Dominicano S.A., ambas con perspectiva

'Estable'

La calificación de Consorcio Minero Dominicano, S.A. considera la trayectoria y posición de mercado del

Consorcio en una industria estratégica para Ia economia del país, asi como su posición de solvencia y

niveles moderados de endeudamiento. A septiembre 2018, el crecimiento de las ventas está dado por

efecto del incremento en los precios, mientras los márgenes brutos y de operaciones se reducen al igual

que los indicadores de rentabilidad. La calificación cuenta con la sólida posición patrimonial que refleja el

apoyo brindado por sus accionistas.

Perspectiva u Observación
Estable

Resumen Eiecutlvo

La cali?cación de riesgo de los Bonos Corporativos del Consorcio Minero Dominicano S.A. (CMD), toma en

consideración los siguientes factores:

ø Crecimiento en ventas. A septiembre 2018, los ingresos por ventas aumentaron en 23.3%, atribuido

principalmente por las ventas de concreto y de cemento en el mercado local, y en menor medida por las

ventas de cemento para la exportación, en consonancia con la estrategia' comercial de la empresa. De

manera particular, el concreto registró un aumento interanual de un 39%, ocupando el 36% de los ingresos

del periodo. Cabe destacar que el aumento reflejado no fue debido a mayores ventas por
ma de concreto,

ya que fueron relativamente igual al periodo anterior, sino más bien a ventas a precios regulares que

‘ La estrategia comercial para el 2018 está enfocada en ampliar las ventas a minoristas en el mercado local, reduciendo le
intermediedón de distribuidores y la concentración en grandes clientes, En wanlo a las exoortadones, se contempla aumemarlos
(aunque implique un menor precio de venta) con el lin de coper la capacidad de producción y diluir el costo fijo. Por último, la garantia
se plantea mantener iguales niveles de ventas que en el 2017, con la captación de nuevos clientes por la ?rralización del proyecto Punta
Catalina.
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sustituyeron a las ventas producidas al proyecto Punta Catalina, que bajo el sistema de maquila2. Por su
parte, la venta del cemento tanto para el mercado local y como para la exportación representó el 64% de
los ingresos, y tuvo un crecimiento interanual del 30%.

- Márgenes con tendencia decreciente, A septiembre 2018, el margen bruto y operativo tuvieron una
tendencia decreciente de 7.4% y 20.4%, respectivamente. La disminución del margen bruto en el periodo se
debió al aumento del precio del carbón mineral y el menor precio de venta para el cemento con ?nes de
exportación. Por su parte, el comportamiento decreciente del margen operativo se atribuyó principalmente
al aumento de los gastos por diferencia cambiaria y la constitución” de provisiones* de cuentas
incobrabiess. Esto último fue debido a los atrasos acumulados de clientes por 91 a 365 días y superiores a
los 365 días; No obstante, la gerencia informa que se están aplicando los oorrectivose de lugar con el fin
reducir dichos niveles.

- Baios indicadores de rentabilidad. A la fecha de estudio, las utilidades netas reportaron RD$21.67

millones, reflejando un decrecimiento interanual de 77.7%, ocasionando unos márgenes de rentabilidad
bajos y relativamente similares al compararse con el periodo del 2017 (ROA sep-18: 1.4% vs. ROA sep-17:
2.2%, ROE sept-18: 2.0% vs. ROE sept-17: 3,0%), aunque justificados por la etapa de crecimiento de la
corporación.

- Sóllda posición patrimonial. A la fecha de análisis, el patrimonio de CMD re?ejó FiD$17,099 millones,
constituyendo un aumento de 5.1% interanualmente, debido al incremento de los aportes para futura
capitalización (+11.0%). Por su parte, el endeudamiento”

a septiembre 2018 resultó estable (0.39 veoes) a
lo registrado al septiembre 2017 (0.37 veces).

Metodología utilizada
La opinión contenida

en el informe se ha basado en la aplicación de la metodología para Calificación de
Instrumentos de deuda de cono, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores aprobado el 09
de septiembre de 2016.

información utilizada para la calificación

- información financiera: Estados Financieros auditados de los periodos diciembre 2013 a diciembre 2017,

e interinos a septiembre 2017 y 2018

Hechos de importancia

~ La fecha de inicio del período de Recepción de Ofertas de Pequeños Inversionistas para Ia Primera Emisión
fue el 20 de agosto de 2018 y la fecha de inicio de colocación para el público en general fue el 28 de agosto
del 2018.

- La fecha de inicio del Periodo de Recepción de Ofertas de Pequeños Inversionistas para la Segunda
Emisión fue el 10 de septiembre de 2018 y para el público en general fue el 18 de septiembre de 2018.

- El Período de Colocación Primaria de la Primera Emisión culminó en fecha 17 de septiembre de 2018.

2 En esta modalidad, el cliente pone los materiales y CMD solo le brindaba el servicio de prepararte y colocarle el hormigón,
Se inició con su registro en el 2016 por recomendación de sus auditores externos.

‘ A septiembre 20lB, el 86.8% de las ventas se hizo a crédito, ei cual implicó 5.2% mayor a igual periodo del 2017.5 Registrados en los Gestos Generales y Administrativos (RD$39,5B7,487).
5 Constitución de Comités de Credito con el fin de endurecer las politicas de cobros.
’ La utilidad neta tuvo un resultado positivo por el saldo a favor de impuestos sobre Ia renta por RD$47.9 millones, oaio la solicitud
concedida a la DGII por la etapa operativa que se encuentra el Consorcio.
" Pasivos Totales / Patrimonio
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Consovuo V1n9roDom1mz:

En es de Rus

601m6' Gon-ml

TmalAcnvcsCommlss 1,705,006 1,460,133 1,992,529 2,250,900 2196712 2,919,334 4,032,750
TmalAcuvusNocomemes 9,009,294 12,150,234 11,790,114 19,191,932 19,431,090 19,331,015 19,114,142
701.11Actmu 10,193,370 13,610,361 19,790,102 21,450,009 22221192 22,257,009 23,146,002
TotalPaswoscomemas 419,109 1,035,074 1,921,370 1,942,720 1,900,310 2,529,733 2,020,254
To1a1Pas~osNocomunes 1,057,599 1,377,595 3,561,095 3,520,066 3,355,413 3,450,549 4,619,499
Tani Pulvol 1,530,100 3,113,470 5,500,965 5,462,706 5255.791 5,900,301 6,641,153
Totnwnrimonlu 9 662 9306596 14 1731 15900104 16912001 10 620 11099140

Emdo as G:n.n»cIu y P61-dmu

Ingresosw vamas 1,260,670 2,202,361 2,070,000 3,067,544 3,960,200 2,157,913 3,370,343
Costosmepmauuciony ven1as 1,057,501 1,967,590 2,299,119 2,154,900 2,590,130 2,002,305 2,769,626
1111111100amt; 203,160 394,771 511,143 902,644 1,202,062 655,629 600,710
‘ram GasmsGeneraissy Admmis1va1rvos 193,461 591,472 414,923 427,972 434,546 231,911 269,311
umlund op-nun 9,100 -196,695 156,220 414,712 621,516 423,716 337,407
01:09mgresos(gasxos) 0 77,146 101,597 197,750 30,045 -71,011 -109,021
GastosFnnancnems 29,616 31.324 30,216 239,150 331,390 246,390 254,757
1111110011-mu do ISR -19,907 -150.91: 233,599 423,372 520,111 106,251 -26,311
Impuesm 5,017 10,540 103,056 -57,230 -115,672 -9,541 41,924
U?lldld dama au Impuulou -24,924 -221,412 50,543 400,610 409.499 96,116 21,553
arms Resubidas Inxegrales 29,554 -20,513 1,660,002 -4,229 22,000 0 0
Total Hum-don Iüln 4 629 -249925 1 119405 Hail 432,160 90 110 21 553

LiqmdezGeneral 3.7 0 3 1 0 1,2 1.5 1,2 2 0
PruebaAma 3.2 0 6 0.9 1,0 1 2 1.0 1 7
Canal 0a Tr- ' 1,305,917.10 ›375741.33 10,657.91 315,107.31 996334.03 309001.35 2 004496.02
Solvencua

PasivoTotalI Patmnonio 0.17 0 39 0.39 0,34 0.43 0 31 0.39
Deudade LargoPlaza1Pammonlo 0,09 0.11 0.19 0.17 0.24 0.16 0.10
DeudaFnancieva/E91TDA1anua11zaao1 3,33 12,94 5,32 3.19 3 14 2.70 1.53
Tom DeudaFnanoiera 990,29600 2 035609,14 2,990,202.29 3,594223.13 3,520,111.50 a 620026,17 2,122,501.21

E611/ GasmsF‘41anc1ero6(a11ual1za00) 0.33 «B20 5.17 1.99 2,50 2.54 2,43
EBITDA/695105Financmos(anuahzaoo) 9.42 4.44 17 12 4,33 4.39 4.00 4.64

ROA -02’/. ~15% 0 3% 2.2% 1 0% 2.2% 1 4%
ROE -0.3°/. -2 2% 0.4-/. 3,0% 2.4-1. 3.0% 2.0%

Fuenler Consortia Minero Domlnicarlo, SA, / Elaboración: PCR




