FitchRatings

Multiquimica Dominicana, S.A.

MULTIQUIMICA

Informe de Actualizacion

Quimicos / Republica Dominicana

Superintendencia de Valores
Division de Registro
Acuse de Recibo
27/01/2612 262 PM  m.garcia

[

Calificaciones

Naclonal
Largo Plazo BBB(dom)
Corto Plazo F-3(dom)
Bonos por USD 15 MM BBB(dom)
Resumen Financiero

ubm
{DOP miles) 30/09/11  31/12/10
‘Ventas Netas 2.006.091 1.374.583
EBITDA 171.738 125527
FGO 176.776 131.080
Deuda Financiera 444336 385.601
Deuda/ EBITDA 2.6x 3,1x
EBITDA/Intereses 3,2x 2,8x

Informes Relacionados

Corporate
(August 12, 2011)

Analistas

José Luis Rivas

+58 212 2863232
joseluis.rivas@fitchratings.com
Julio Ugueto

+58 212 2863844
julio.ugueto@fitchratings.com

Rating  Methodology

, 22594
Factores Relevantes de la Calificacion

Sdélida Posicion Competitiva: Las calificaciones asignadas consideran el posicionamiento de
MULTIQUIMICA como unico 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 integracidon 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
permitirle acelerar el proceso de importacion de materias primas y de exportacion de productos
terminados.

Fuentes de Suministro Confiables: MULTIQUIMICA ha logrado ampliar sus fuentes de
ingresos y fortalecer sus operaciones a partir de un suministro confiable de materia prima. La
empresa ha capitalizado la crisis de escasez de materia prima que se ha presentado en los
mercados internacionales gracias a la relacion histérica con su principal proveedor y a los
acuerdos de suministro de mediano plazo.

Adecuado Perfil Financiero: Mayores voliumenes de venta y una adecuada flexibilidad para
trasladar a los precios de venta el incremento del costo de ia materia prima, ha favorecido el
crecimiento del EBITDA. Durante el periodo de 12 meses culminado el 30 de septiembre de
2011, el EBITDA crecié 37% respecto al ejercicio 2010, lo que se ha traducido en una mejora de
los indicadores de apalancamiento y de cobertura de intereses hasta ubicarse en 2,6 veces (4,5
veces a septiembre 2010) y 3,2 veces (2,2 veces a septiembre 2010), respectivamente.

Conservadora Politica de Compra: A fin de reducir 1a exposicion al riesgo que supone 1a alta
volatilidad de los precios de las materias primas, la gerencia de MULTIQUIMICA ha optado por
una politica de aprovisionamiento méas conservadora. Si bien el manejo eficiente de la volatilidad
del costo de las materias primas y de los precios de sus productos han sido claves para soportar
el actual perfil financiero de la empresa, Fitch continuara monitoreando el comportamiento de los
precios de sus insumos y su impacto sobre los resultados.

Relativa Concentracion de Ingresos: MULTIQUIMICA mantiene una relativa concentracion de
ingresos, dadas las caracteristicas del mercado de pinturas dentro de su area de influencia, lo
cual es mitigado por la larga data de las relaciones comerciales con sus clientes y por su
condicion de tinico fabricante en Centroamérica y el Caribe.

Presiones sobre la Liquidez: El inicio del cronograma de amortizaciones de los bonos
corporativos en circulacion a partir de junio de 2012 supone presiones que sobre la liquidez de
la empresa. Una mayor generacion de flujo de caja operativo y 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. 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 piazo.

Factores que Podrian Derivar en un Cambio de Calificacion

Mejora del FCL: Las calificaciones se verian favorecidas si la empresa logra mantener el
actual desempefio operativo y financiero, y el mismo se ve reflejado en una mayor generacion
de flujo de caja libre, a fin de hacer frente a sus compromisos financieros. Asimismo, las
calificaciones asignadas resultarian favorecidas ante una mejora del perfil de vencimiento de
la deuda.
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UDM
Sep-11 2010 2009 2008 2007
Rentabilidad
EBITDA Operativo 171.739 125527 93.197 64.970 81.256
EBITDAR Operativo 171.739 125527 93.197 ©4.970 B1.256
Margen de EBITDA 88 81 81 4.0 6,0
Margen de EBITDAR 886 9.1 8.1 40 6,0
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 19,6 177 9.9 10,1 136
Margen del Flujo de Fondos Libre {08) 05 {6,8) 37 .1
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 406 16,8 86 19,7 16,6
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 43 39 15 2,2 31
EBITDA Operativo! Intereses Financieros Brutos 32 28 1.5 1,5 25
EBITDAR Operativo/ {intereses Financieros + Alquileres) 32 2B 1.5 15 25
EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda 0,5 07 05 0,2 03
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 05 07 0,5 0,2 0,3
FGO / Cargos Fijos 43 39 1,5 22 3.1
FFL 1 Senvicio de Deuda 0,1 03 0.1 0,2 LR
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,2 08 03 08 04
FGO / Inversiones de Capital 07 24 (11.,1) 06 0
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 19 22 4.2 44 31
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 28 31 4,0 6,2 39
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 2,5 23 33 35 29
Deuda Total Ajustada | EBITDAR Operativo 28 31 40 82 39
Deuda Total Ajustada Netal EBITDAR Operativo 25 23 33 39 29
Costo de Financiamiento Implicito (%) 244 120 15,7 11,8 110
Deuda Garantizada / Deuda Total - - . - -
Deuda Corto Plazo | Deuda Total 0B 04 0,3 09 o7
Balance
Total Activos 1.511.072 1472272 1.234.708 1.462.967 1.208.172
Caja e Inversiones Comientes B.0EB 958629 85.132 151.173 B4.232
Deuda Corto Plazo 262.275 142.853 127161 3771516 222649
Deuda Largo Plazo 182.061 242748 242748 26.519 93.999
Deuda Total 444336 385601 369.909 404.035 316.648
Deuda asimiiable al Patrimonio - - - - -
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 444 336 385601 369.909 404.035 316.648
Deuda Fuera de Balance - - - - -
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 444336 385601 369.909 404035 316.648
Total Patrimonio 737.091 B609.551 529,045 500,168 425554
! Tolal Capital Ajustado 1.181.427 995,152 898.954 913208 742.202
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 176.776 131.090 28.224 49.767 68.677
Variacion del Capital de Trabajo (151.931) (93,004) {77.050) (134.108) (69.269)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 24,844 38086 (48.826) {B4.339) {592)
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total - - - - -
Inversiones de Capital (37.472) {15.556) {4.381) 144.588 (14.216)
Dividendos - (15.000) (25.000) - -
Flujo de Fondos Libre (FFL) (12827) 7530 (78.207) 60.249 {14.80B)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto - = - - -
Otras Inversiones, Neto 11.512 1277 26.283 (112.048) (33.763)
Variacion Neta de Deuda 20.809 15691 {34.126) 87.387 44,848
Variacitn Neta del Capital - - - - -
Otros (Inversion y Financiacion) - - - - -
Variacién de Caja 19.694 30498 (86.040) 35.590 (3.723)
Estado de Resultados
Ventas Netas 2.006.091 1.374.583 1.152,763 1.629.620 1.357.585
Variacion de Ventas (%) - 19,2 {29.3) 20,0 11,0
EBIT Operativo 150,955 104.394 70.874 40.742 60.737
inteteses Financieros Brutos 53222 45418 60.807 42818 32325
Alguileres - * " - -
Resultado Neto 149.508 95.507 44.878 92.124 55.888
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Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto,
Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.
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