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Fundamentos ae 2017.

So|venaa A- A-

Perspedivas Estables Estables
La calificaciOn "A-" asignada a la solvencia de Por su parte, la deuda financiera de la

Consorcio Minero Dominicano S.A. (CMD) compaiiia ha continuado su tendencia a la baja

responde a su condiciOn de productor de
alcanzando 10s RD$ 3.240 millones a junio de

"C'eta'/edc tas c/as//icac/c)nesen Ancxtj
· · 2018.

cemento y concreto integrado hacia el recurso

" " ' minero, con plantas productivas cercanas a 10s
Lo anterior, ha permitido que 10s indicadores

Jun. centros de consumo, lo que le ha permitido crediticios se mantengan holgados, a pesar de2016 2017
2018' lograr una adecuada posiciOn de mercado en la disminuciOn en el Ebitda citada

Magen operacionad 15,5% 21,4% 7,5% RepUblica Dominicana. Adicionalmente, anteriormente.
Maigen ENtda 33,8% 37,7% 22,7% considera la mantenciOn de una conservadora

EndeudamienObtal 0\3 0,3 0,3 politica financiera, con bajo endeudamiento ASI, a fines del primer semestre de 2018 el

Endeudamientofinmciero 0,2 0,2 0,2 financiero y una satisfactoria posiciOn de ratio de deuda financiera neta sobre Ebitda

Deudafinancieraneta /EbMa &5 Z3 22 liquidez. alcanzO las 2,2 veces levemente inferior que al

cierre de 2017 (2,3 veces).Ebikja /Gastos Finanams 4,3 4,4 3,7 En contrapartida, la calificaciOn sc ve
FCNOmud /Deuda Finamieia 8% 27¶6 30% ,estringida porla participaciOn de CMD en una

Por su parte, la cobertura de Ebitda sobre 10s

Llquidezcorriente 1,2 1,5 1,3 industria altamente competitiva y con fuerte gastos financieros disminuyO hasta las 3,7
'Estaios Finanaemstntenncisnoauditadosy nUmeiosanua/izados
donaeconespanda sensibilidad al ciclo econOmico, ademds de su veces (4,4 veces a diciembre de 2017).

creciente exposiciOn a economias de mayor A junio de 2018, la liquidez de la compaNa esEvoluciOn endeudamiento e indicadores dc riesgo relativo.
satisfactoria, tomando en cuenta una caja porsoIvencia

. .,CMD, bajo las marcas de Cemento Panam y
RD$ 252 millones, una generacion de Ebitda

0,50 - - 18 Concredom, comercializa cemento protland y
anualizado por RD$ 1.378 millones, en

0,45 - - 16
hormigOn hidrdulico, respectivamente. comparaciOn con vencimientos de corto plazo

.
por RD$ 995 millones.

0.40 - - 14 A fines del primer semestre de 2018, bajo
0,35 -

- 12 cifras interinas, 10s ingresos de CMD Ademds, se considerO el plan de
0.30 -
0,25 -

- 10 alcanzaron 10s RD$ 2.151 millones, exhibiendo fmanciamiento que se encuentra reahzando la

0,20 -
- 8 un crecimiento del 21,6% respecto de junio de entidad, que contempla el refinanciamiento de

0,15 - - 6
2017. la deuda existente y el financiamiento de las

inversiones mediante la emisiOn de bonos
0,10 - - 4 Esto, se encuentra en linea con 10s mayores corporativos.
0,05 - 2 vohimenes comercializados de cemento y, en

,
0,00 " 0 menor medida, de concreto. A su vez, ello Perpectivas: Estables

2012 2013 2014 2015 2016 2017 Jun. Jun. sumado a un relevante incremento en el
?017 2018

. .
Feller Rate espera que la compaiiia mantengaLeverageFhanciero(Eje m.) precio promedio de venta del concreto y a la

Financiera/EMa mantenciOn del precio en el caso del cemento. su politica financiera conservadora, con bajo

Financienos endeudamiento financiero y satisfactorios

Sin embargo, en igual periodo, el Ebitda de la indicadores de liquidez.

compaiiia registrO una disminuciOn del 13,7°6

en comparaciOn de junio de 2017, alcanzando
Ademds, con la eventual colocaciOn del bono

10s RD$ 488 millones. por US$100 millones para el refinanciamiento

de pasivos financieros, en conjunto con las

Lo anterior, debido a un mayor crecimiento necesidades de inversiOn, se estima que el

tanto en 10s costos operacionales como ratio de deuda financiera neta sobre Ebitda

administrativos. alcanzard un mdximo en torno a las 4 veces,

AsI, a junio de 2018, el margen Ebitda para posteriormente disminuir, dada la mayor

presentO una caida hasta el 22,7% desde 10s
generaciOn de flujos prevista.

31,9% obtenidos durante el primer trimestre
FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACKJN

Fortalezas Riesgos

> lntegraciOn hacia el recurso minero, con > ParticipaciOn en una industria con aka

adecuado nivel de reservas, garantiza competencia y fijerte sensibilidad al nivel de

adecuado suministro de materias primas. actividad econOmica.

> UbicaciOn estratCgica de su planta de > Au mento en 10s niveles de exportaciOn,

' ' t '
producciOn genera ehciencias logisticas. generaria incremento en la exposiciOn aAnakta: Felipe Pan cjja.

.
Fe|ipemnt*@fd|eHate.d > Fuerte integraciOn con su grupo controlador. economias de mayor nesgo soberano. No

. .. . .
obstante, sc verla mitigado, en parte, con

(56) 22757D470 > Destacada posicion competitiva. negocios relacionados al grupo controlador.
Claudio Sdin > Conservadoras polkicas financieras con bajo
Claudio.salin@%er-cde.d endeudamiento.

(56) 22757-0463
> Satisfactoria posiciOn deliquidez.
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Octubre 2017 Diciembm 2017 Marzo 2018 Abril 2018 Julio 2018

Solvencia A- A- A- A- A-

Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estabks

Bonosn A- A- A- A- A-

' Pnmerae/n/s/Onen praxeso dc /nsc/ip¢iOn.

lndicadores financieros

(Mi//ones dc Pesos dc RepUb/ica Dominicana)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 Junio 2017* Junio 2018*

lngresos CMinarios 999 1.250 2.262 2.871 3.068 3.860 1.770 2.151

Ebitda"' 68 77 139 517 1.036 1.455 565 488

ResulMo 52 63 -197 156 475 828 254 161

lngresos Financieros 10 4 1 21 57

Gasbs Finanaems -13 -30 -31 -30 -239 -331 -125 -163

Gananda (PCrdida) dd Ejerck% 43 5 -221 51 481 409 50 85

Flujo Caja Neto dc la OperadOn -354 -1.317 1.162 79 83 693 n.d. n.d.

Flujo Caja Nebo dc la Oper:adOn Ajustado (FCNO AL) g') -354 -1.317 1.189 97 303 957 n.d n.d.

FCNO Libre dc lntereses Netos y DiKdendos Pagados "' -354 -1.317 1.162 79 83 693 n.d. n.d.

lnversiones en Adivos fijos Netas(') -2.921 4.090 -3.565 -3.592 -1.935 -878 n.d n.d.

lnversiones en Aociones n.d. n.d.

Flujo dc Caja Libre Operacional -3.275 4.406 -2.403 -3.514 -1.852 -185 n.d. n.d.

Diwdendos pagados n.d. n.d.

Flujo dc Caja Dismue -3.275 4.406 -2.403 4514 -1.852 -185 n.d n.d.

McMmiento en Empresas Relackmadas n.d. n.d.

om movimienbs dc inveNones n.d n.d.

Flujo dc Caja Antes dc Fmandamiento -3.275 4.406 -2,403 -3.514 -1.852 -185 n.d. n.d.

VahadOn dc capital paMmonial 3.309 3.479 1.236 2.585 1.310 552 n,d n.d.

VanaciOn dc deudas finanaeras 14 961 1.031 908 519 -207 n.d. n.d.

Obos movimienbs dc hnanciamiento nA n.d.

Finanaamiento con EERR n.d. n.d.

Flujo deCaja Neto dd Ejercicio 49 34 -135 -20 -23 160 n.d n.d.

Caja lnicial 157 206 240 104 84 62 n.d. n.d.

Caja Final 206 240 104 84 62 221 n.d. n.d.

Caja yequivalentes 206 240 104 84 62 221 240 252

Cuentas por Cobrar Chentes 383 636 856 1.338 903 1.539 1.208 1.784

lnventario 96 245 312 328 363 543 403 481

Deuda F|nanaera"| 19 980 2.064 3.063 3.652 3.521 3.782 3.240

Acttvos Totales 6.555 10.844 13.610 19.791 21.453 22.228 22.115 22.790

PasNcs Totales 691 1.539 3.713 5.589 5.463 5.256 6.165 5.621

Pabimonio +hiMs Mhoritaho 5.865 9.305 9.897 14.202 15.988 16.972 15.949 17.169

'NUmenosintelino&

n.d.: m cB'spcnibdC

(I) EiNtda= ResMado 0peraciona/ 'depfecia%n yam%zaaones.

(2) f/@ dc cagadc la openaucSnantes dc intereses netbs.

(3) Cikas es6mada$por Feller Rate sotxe la base dc nep(n% Gk)iiqo dc caja neto Qpemciona|pmsentalo /xy la compaiiia antes dc 10sd/videndospagaabs y &scmtado 10sinteteses nebs del p«iodo.

(4) Deuda hnanciera:jnc/¥ cm pasivos hnancietoscxncmcs y no conientes.
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Principales Indicadores Financieros

2012 2013 2014 2015 2016 2017 Junio 2017" Junio 2018*

Mangen Bmto 10,7% 15,4% 17,4% 19,9% 29,4% 32,7% 22,2% 15,9%

Margen Operadonal (%) 5,2% 5,1% -8,7% 5,4% 15,5% 21,4% 14,4% 7,5%

Matgen Ebitda '"(%) 6,8% 6,1% 6,1% 18,0% 33,8% 37,7% 31,9% 22,7%

0,7% 0,0% -2,2% 04°/ 3,0% 24°/ n.d. 2 6°/Rentabihdad Patnmonial (3)(%)
p 0 g 0 I '0

CostoNentas 89,3% 84,6% 82,6% 80,1% 70,6% 67,3% 77,8% 84,1%

GavNentas 5,5% 10,3% 26,1% 14,5% 13,9% 11,3% 7,9% 8,4%

Dias dc Cobro"' 116,1 183,3 136,2 167,7 105,9 143,5 n.d. 151,4

Dias dc PagcP' 215,1 165,6 117,7 145,6 95,0 72,4 n.d. 124,7

Dias dc lnventario c') 38,6 83,5 60,2 51,4 60,4 75,2 n.d. 57,1

Endeudamiento total 0,1 0,2 0,4 0,4 0,3 0,3 0,4 0,3

Endeudamimb finandem 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Endeudamiento Finanaem Neb 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Deuda Finandera /Ebitda"x" (VC) 0,3 12,8 14,8 5,9 3,5 2,4 n.d. 2,4

Deuda Financiera Neta / Ebitda('x') (W) -2,7 9,7 14,1 5,8 3,5 2,3 n.d. 2,2

Ebitda (')c') / Gastos Finanaerosc') (vc) 5,4 2,6 4,4 17,1 4,3 4,4 n.d. 3,7

FCNOA(2)(3)/Deuda Finandem (%) -1859,1% -134,3% 57,6% 3,2% 8,3% 27,2% n.d. n.d.

FCNOA(')(3)/Deuda Financiem Neta (%) 189,1% -177,8% 60,7% 3,3% 8,4% 29,0% n.d. n.d.

Ljwidez Ccnknte (vC) 2,6 2,7 0,8 1,0 12 1,5 1,0 1,3

"Ntimerosintennas

n d m disponibk

(I) Ebikifa= ResuMo 0per&onal 'depMactOn y amQm'zaciones.

(2j Fkqbdc cayadc la operaciOnantes dCintereses netos

(3j lndicadonesanua/izacbs,b* el 1Umatodc dnce meses mOvi/espam 10sHu/os

Las cbsihcaciones dc he'sgodc Feller Rae no consbtuyen,en Mngtin c8so, una recomendaci% pua compmr, vendCr0 mantener un determinadofnstrumento El ana/sjs m) es el estAtado dCuna aMitoria prackada al
emisor, sim que sc basa en imMnaciOn pUbhcamibda a la Stpehnten&ncia dc Vakxes 0 a la SupeiMendencia dc Bancos y en aqud/a qw vduntahamente apatO el emisoc. no siendb nesponsabi/idaddc la
ciasUicadbraLaMhcaciOn dc la autem'madcle la misma.

La in/MnackSnpnesentadaen esbs an#'sis pnMene & fuentes cansidEMas aNmente coMiabQcs.Sin embargo. dada la pasibi/idad dc eim humano 0 mecdnico. Fd/er Rate no garantiza la exactitid 0 integhdad dc la
iMMnaci¢1ny, jxY/Q tanto, no sc hace /'eSpon$aWedc emonesu omisiones,como tampoco dc las consecuenciasasociadas con el emp/eodc esa imbrmaciOn.Las cIasihcacionesdc Feller Rate son una apneciauOndc la
sMencia dc la emµesa yde 10sb'tu/osque dk emite, considuando la capacddadqueCstatienepara cump/ircon sus ob/igacionesen 10stCnnMs yp/azos pactados.

/'m/?/rq(1"3 "cp vhx.csOntotal 0 parcia/ sin la au,'am'acj/}ne,:uua ae Fe//et Rate www.feller-rate.com.do 3




