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Fundamentos ingresos y mdrgenes.

Solvenda BBB BBB
.

.. ..
La calificaciOn "BBB" asignada a la solvencia y

Durante el primer semestre de 2018, 10s
Pespedivas Positivas Positivas

. · ingresos de la compaNa exhibieron unabonos de Consorcio Remix S.A. responde a su

,
posicionamiento en el mercado de

relevante disminuciOn en comparaciOn a igual

belat/e dc las c/asi/icac/one; en Anexo
. · · · periodo de 2017. Ello, producto del elevadoinfraestructura horizontal de Repubhca

Dominicana y Haiti, asociado a su positivo
nivel de actividad en 2017 que generO una alta

junio historial de cumplimiento. Asimismo,
base comparativa.

2016 2017
2018' considera el backlog de proyectos, donde una Al respecto, se observO que las mayores

Mafgenoperacional 9,9% 14,4% 13,7% parte relevante de Cstos son contratados y caidas provienen de las ventas por servicios,

MargenEbitda 22,'% 23,0% 24,3%
pagados por instituciones de alta solvencia a seguido por ventas de productos.

Endeudamientototal 1,8 1,8 1,9
nivel global, pero que, dado su corto plazo,

Endeudamientofinanciero 1,2 0,9 1,0
requiere de un esfuerzo de renovaciOn Sin embargo, ante el nivel de actividad actual

Ebitda /Gastos hnancieros Z6 4,3 3,1
constante. de la compaiiia se exhibiO un crecimiento en

10s gastos operacionales que no logro ser
Deudahnanciera/Ebitda 4,6 2,3 3,4 En contrapartida, incorpora la fuerte compensado con la baja en 10s cotos. Lo
Deudafinanciera neta /Ebikia 4,3 Z2 3,3 sensibilidad al ciclo econOmico de la industria

anterior, generO que el Ebitda disminuyera un
FCNO/Deuda Financiera 0,8% 26,9% -6,3% en que se desempefia y la exposiciOn a Haiti, 36,1% respecto de igual periodo de 2017,

Liquidezcomente 1,2 1,1 1,4 pals con mayor riesgo relativo. Por otra parte, alcanzando 10s RD$ 142 millones.
Fslatm- rmancpcrwtn{ennos,noaudtados.lncmkmes anualizad6's responde a un alto endeudamiento, con
dondecomsponda

, , · · · ·relevantes vencimientos en el corto plazo y
ASI, a junio de 2018, el margen Ebitda alcanzo

EvoluciOn endeudamiento e indicadores dc fuertes exigencias de capital de trabajo. el 24,3%, cifra si bien inferior que igual

·
. , .

periodo de 2017 se mantiene por sobre lo
solvencia

Consorcio Remix es una importante empresa obtenido al cierre de 10s Ultimos akios.

1,8 - - 5,0
constructora dominicana, dedicada

1,6 - - 4,5
principalmente a desarrollo vial, carreteras, Por su parte, la deuda financiera registrO un

1,4 - - 4,0
pistas de aeropuertos, asfaltos, etc.

leve crecimiento en comparaciOn de fines de

2017 hasta alcanzar 10s RD$ 904 millones.

1,2 -
- 3,5 La empresa desarrolla proyectos en RepUblica

1,0 -
:m - 3,0 Dominicana y Haiti. Al respecto, tras evidenciar Lo anterior, generO que el indicador de deuda

- 2,5 una importante particiOn de Haiti en el backlog financiera neta sobre Ebitda se incrementara

0,8 -
- 2,0

de la compakiia, alcanzando el 72% en 2014, hasta las 3,3 veces superior a lo observado a

0,6 -
- 1,5 se ha observado en 10s Ultimos aiios una junio de 2017 (3,3 veces). No obstante, la

0,4 - - 1,0 mayor incidencia de proyectos en RepUblica cobertura de Ebtida sobre gastos financieros

0,2 - - 05
Dominicana con una participaciOn cercana al se incrementO hasta las 3,1 veces.

' 60% de la cartera a junio de 2018.
, .q° a° Perpectivas: Positivas

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 jun- jun- Durante el primer semestre de 2018, el
17 18

.
Las perspectivas Positivas" responden al

Leverage Financiero (Eje izq.) backlog alcanzo 10s USS 59 millones,
, .Deuda Financieral Ebitda observdndose un relevante crecimiento en

mejoramiento en 10s indicadores crediticios
Ebitda /Gasbs Financiems

.. . .
sumado a la recupaciOn del backlog.

comparacion de diciembre 2017, producto de
mayor adjudicaciones tanto en RepUblica El cambio de calificaciOn se gatillaria ante la

Dominicana como en Haiti. No obstante, se mantencion de 10s indicadores crediticios en
mantiene por debajo de 10s rangos 10s rangos actuales en conjunto de un backlog
registrados entre 2014-2016. creciente durante 10s proximos periodos.

Producto de la naturaleza de sus operaciones En particular, se espera que el indicador de
y por la metodologia contable utilizada, la deuda financiera neta sobre Ebitda se
compaNa presenta una alta volatilidad en sus mantenga por debajo de las 3 veces.

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACION

Fortalezas Riesgos

> Buen posicionamiento de mercado gracias a su > ParticipaciOn en una industria sensible a 10s

historial de alto nivel de cumplimiento. ciclos econOmicos, competitiva e intensiva en

> Adecuado backlog para 10s prOximos aiios y
capital dc trabajo.

con una mayor diversificaciOn en tCrmino de > Backlog de coho plazo genera desafios de

· · t ·
paises. renovaciOn de negocios para la compaMa.

Anahsta: Fehpe Pan ga . ...
'. > Gran parte de 10s proyectos futuros poseen > Exposicion a vanabilidad de 10s ingresos yfe|lpe.pmtga@fe||er-rate.d

contratantes con aka solvencia. costos.
(562) 2757-0470

.Claudio Sdin G. > MantenciOn de una politica de capitalizaciOn de > ExposiciOn de sus operaciones a paises de

claudbsalin@kller-rate.d
¶ilidades frente a 10s requerimientos mayor riesgo relativo.

(56) 22757"0463
nnancieros producto de la expansiOn de sus > Ako endeudamiento financiero, con
actividades.

importantes vencimientos en el corto plazo.

pmhi/uda la /¥zproducc/'jntotal c)/}arvia:si,, la autohzacim eccrita dc Fa
.
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Abril 2017 Julio 2017 Agosto 2017 Octubr'e 2017 Noviembre 2017 Enero 2018 Abril 2018 Julio 2018

Solvencia BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB

Perspectivas Estables Estabks Estables Estables Estables Estables Positivas Positivas

Bonos BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB

lndicadores financieros

(Miles dc Pesos dc Reptlblica Dominicana)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Junio2017* junio 2018'

lngresos por Venta 739.049 930.455 731.033 613.775 1.322.449 1.500.074 962.933 1.612.950 834.821 586.263

Eb|tda"/ 134.442 135.674 1%.659 274.039 310.581 330.484 212.655 370.623 222.819 142.486

Resultado Operac%na1 90.253 82.417 122.574 184.128 211.327 188.929 95.106 232.088 157.145 80.077

Gastos Financieros -32.945 -34.510 -48.984 41.006 -75,691 -76.329 -83.170 -86.031 -44.337 -43.903

UtNdad del Ejeraao 47.284 38.729 49.617 76.835 129,894 78.358 53.705 112.837 119.410 34.390

Flup Caja Neto Oper. (FCNO) 190.567 -142.790 -22.6% 323.520 40.169 14.438 7.833 284.089 3%.003 55.696

lnversiones netas -266.999 107.963 -399.205 -200.925 -434.830 135.809 -96.998 -394.155 -307.545 5.401

VahadOn deuda hnanaera 59.181 51.440 376.087 -129.177 442.%2 -181.052 50.266 33.935 -140.829 §0.220

Dividencbs pagados -8.842

Caja y equivalentes 36.079 21.413 26.876 38.287 102.022 77.789 60.239 41.770 54.362 14.788

Adivos Totales 1.051.186 852.703 1.375.847 1.373.834 2,133.211 2.139.649 2.264.363 2.557.406 2.732.587 2.644.027

Pasivos Totales 722.725 486.560 946.920 786.005 1.326.399 1.341.148 1.460.285 1.639.905 1.795.412 1.739.825

Deuda Financiera 259.942 311.381 687.469 558.292 955.008 904.514 982.025 870.693 885.533 895.034

Patnmonb + lnterCs Minoritario 328.461 366.143 428.926 587.829 806.812 798.501 804.078 917.501 937.175 904.201

12,2% 8,9% 16,8% 30,0% 16,0% 12,6% 9,9% 14,4% 18,8% 13,7%Mar'gen Operaaonal (%)

Margen Ebitda (%) 18,2% 14,6% 26,9% 44,6% 23,5% 22,0% 22,1% 23,0% 26,7% 24,3%

Rentabilidad Patrimonial (%) 14,4% 10,6% 11,6% 13,1% 16,1% 9,8% 6,7% 12,3% 15,0% 1,7%

Leverage (vc) 2,2 1,3 2,2 1,3 1,6 1,7 1,8 1,8 1,9 1,9

Endeudamiento Finandero(vc) 0,8 0,9 1,6 0,9 1,2 1,1 1,2 0,9 0,9 1,0

Endeudamienb Finmaefo Neb(vc) 0,7 0,8 1,5 0,9 1,1 1,0 1,1 0,9 0,9 1,0

Deuda Financiera /Ebitda")(vc) 1,9 2,3 3,5 2,0 3,1 2,7 4,6 2,3 3,2 3,4

DMa Financiem Neta/Ebma¢') (vc) 1,7 2,1 3,4 1,9 2,7 2,5 4,3 2,2 3,0 3,3

FCN0/ Deuda Financieta (%) 73,3% -45,9% -3,3% 57,9% 0,0% 1,6% 0,8% 26,9% 23,7% -6,3%

Ebitda '"/Gasbs Fhmcimv¢) 4,1 3,9 4,0 4,5 4,1 4,3 2,6 4,3 2,9 3,1

Liquidez CoMente (vC) 0,8 1,2 1,6 1,1 1,3 1,0 1,2 1,1 1,2 1,4

/j,/ EB/TDA Resu/tadooperactond - DepmaciOn y Amorb'zaciOndel qercicio.

('i Estados/inanaeros tntenms lndicacjcwesanua/izaabsdcMe ccmsponda.

Las dasihcaciones dc nCsgcidc Feller Rate no cons6tuyen,en MngUncaso, una reccmendaciOnpara ccmprar, vender 0 mantener un deteminado inshumenh El and/isis no es el restdtado dC um at,d'Ma pmcb'cadaal
emisor, sim que sc basa en iMbnnaciOnpUthca mi%a a la SupenntEMencia dc Vakves 0 a la Superintendenciadc Bancos y en aqW/a que Wuntahamente apcxt6 el emisor. no tesponsabi/klad dc la
dasi/icadocala iMNackSn dc la autentiMad dc la misma.

La infcnnaciOnjmentada en estos and/isispruviene & fuenbs cons/dCradasaltamenteconh"abhes.Sin embargo, dada la posibdidaddc emr humam 0 mecQNco.Feller Rate no garM'za la exac8ttd 0 integn'daddc la
iMbnnaciOny, poi' Id tanto, no sc hace msponsabk dc emnes u omisiones,como tampoco dc las consecuenciasasociadas con el emp/eodc esa infomaciOn. Las c/asi/icacionesdc Feller Rate son una apmaciOn dc la
sohencia dc la emjmsa y dc 10sb'tubs que elk amite, considerandola capacidadque CstaIlene para cumpl/rcon sus obhgacionesen 10st&mincis y plazas pactados.

'·"c'""'c1a /a rey"W'xi 'I)" m)ta|g pcvual sn /'3al/b7?a(:iOnestma ae FC/C/Rate www,feller-rate.com .do 2




