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empresa como Unico fabricante de los productos que elabora en el mercado
Centroamericano y del Caribe, la integracion vertical de su proceso productivo, los
beneficios derivados del hecho de operar bajo un régimen de zona franca y una mayor
flexibilidad para trasladar a los precios de venta las variaciones del costo de la materia
prima. A su vez las calificaciones se ven limitadas por la ciclicidad de la industria en que
participa, concentracion de clientes y proveedores, negativa generacion de flujo de
fondos libre asi como los actuales niveles de sus principales indicadores crediticios.

Un suministro confiable de materia prima le ha permitido a MULTIQUMICA ampliar sus
fuentes de ingresos, lo que aunado a una mejora en su flexibilidad para trasladar a sus
precios el costo de la materia prima, se ha traducido en un fortalecimiento operativo. 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 de
materia prima y a los acuerdos de mediano plazo para el suministro de esta materia
prima. MULTIQUIMICA posee una base de clientes con algunos de relativa importancia,
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 Unico fabricante en Centroamérica y el Caribe.

Fitch espera que la empresa mantenga la estrategia de fortalecer su presencia en los
mercados internacionales, desarrollar nuevos productos y gerenciar eficientemente los
cambios de los precios de las materias primas y de los precios de sus productos. De
acuerdo con esta estrategia, se espera que MULTIQUIMICA consolide la mejora del margen
EBITDA observada en los ultimos dos afios. Asimismo, se espera que la compafiia busque
incrementar su participacion en los mercados de exportacion aprovechando sus ventajas a
nivel logistico dada su condicion de operador bajo un régimen de zona franca.

A noviembre de 2010 el margen de EBITDA se ubic6 en 7,7%, nivel ligeramente inferior al
registrado al cierre de 2009 (8,1%) pero superior a los registrados en 2008 y 2007. La
mejora del EBITDA resulté superior al incremento de la deuda financiera derivada de
mayores requerimientos de capital de trabajo, lo cual implicé un descenso de los niveles
de apalancamiento a 3,7 veces a noviembre de 2010, nivel inferior respecto al cierre de
2009 (4,0 veces). Por su parte, la cobertura de gastos financieros se ubico en 2,6 veces.

Elementos Claves de la Calificacion de Riesgo

Las calificaciones se verian favorecidas si la empresa logra generar de manera sostenida flujo
de caja libre positivo, mayor diversificacion geografica o un menor nivel de apalancamiento ya
sea como resultado de un crecimiento sostenido del EBITDA o a un nivel de deuda inferior. Por
su parte, las calificaciones serian afectadas negativamente en caso de una reduccién del flujo
de caja de la empresa o de un incremento sostenido de los niveles de apalancamiento.

Perfil

Multiquimica Dominicana, S.A., inicié operaciones en el afio 1984, dedicandose a la
fabricacion de productos quimicos utilizados en la manufactura de pinturas y de PVC. Desde
enero de 2005 la empresa opera bajo el régimen de Zona Franca.
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Perfil

Multiquimica Dominicana, S.A. (MULTIQUIMICA), inicié sus actividades en el afio 1984,
dedicandose a la fabricacion de materia prima para la industria de pinturas, adhesivos y
recubrimientos. Desde enero de 2005 la empresa opera bajo el régimen de Zona Franca,
el cual proporciona ventajas a nivel arancelario, impositivo, asi como a nivel logistico
acelerando el proceso de importacion de materias primas y exportacion de sus productos
terminados.

Presentacion de Cuentas: Para el presente reporte se utilizaron los estados financieros
de los ejercicios fiscales finalizados el 31 de diciembre de 2004, 2005, 2006, 2007 y 2008
elaborados de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) y
auditados por la firma BDO Ortega & Asociados. Asimismo se utilizaron los estados
financieros correspondiente al ejercicio fiscal finalizado el 31 de diciembre de 2009
auditado por la firma Grant Thornton, asi como el corte de 11 meses culminado el 30 de
noviembre de 2010

Operaciones

Los ingresos de la empresa provienen principalmente de la venta de emulsiones y resinas
alquidicas, productos utilizados como materias primas en la industria de pinturas,
adhesivos y recubrimientos. Actualmente, MULTIQUIMICA constituye el Gnico productor de
estos productos en el mercado dominicano, siendo que adicionalmente la empresa destina
cerca del 50% de sus ventas al exterior. De esta manera, la empresa ofrece sus productos
al mercado de Centroamérica y el Caribe, aprovechando las ventajas del tratado de libre
comercio (CAFTA) y su condicién de Unico productor de los articulos que fabrica dentro de
esta zona geografica. Sus principales mercados de exportacion en la actualidad lo
constituyen Jamaica, Puerto Rico, Guatemala, El Salvador, Costa Rica y el estado de
Florida en los Estados Unidos, destacando que los clientes foraneos son atendidos a través
de un representante de ventas exclusivo ubicado en este ultimo pais.

Por su parte, dadas las caracteristicas del mercado de pinturas dentro de su area de
influencia, la empresa posee una base de clientes con algunos de relativa importancia, lo
cual es mitigado por el hecho de constituir el Unico proveedor regional de sus productos
en condiciones competitivas.

Los proveedores de la empresa estan conformados por compariias reconocidas a nivel
internacional dentro del sector petroquimico. Debe destacarse que la empresa mantiene
relaciones comerciales de larga data con sus principales proveedores, suscribiendo
contratos de suministro con alguno de ellos, lo que le garantiza el acceso estable y a
largo plazo a las materias primas.

La demanda de los articulos fabricados por MULTIQUIMICA deriva en primera instancia del
consumo de pinturas, recubrimientos y adhesivos, y en menor medida de la de los
productos de PVC, ambas correlacionadas con el desempefio del sector construcciéon a
nivel regional. Esta dinamica se refleja por lo general en un rezago de la demanda de sus
productos con relacién a las variaciones de la actividad econdémica, reflejo del rezago que
usualmente existe entre la actividad econémica y el sector construccion, aunado al hecho
de que las pinturas constituyen un producto utilizado en las etapas de terminacién del
proceso de construccion.

La estructura de costos de produccion de la empresa se caracteriza por una reducida
participacién de mano de obra, por lo que sus costos estan constituidos principalmente
por materia prima importada. De esta forma, la alta dolarizacién de su estructura de
costos mitiga el impacto negativo que podria tener una sobrevaluacién del peso
dominicano. No obstante, debe destacarse que en situaciones de inestabilidad econémica
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se reduce la capacidad de compra de los clientes tanto los asociados al sector
construccién como de aquellos relacionados a las compras para repintado, afectando
igualmente los margenes de la empresa. No obstante, esto es mitigado por la
diversificacion de las ventas en un mayor nimero de paises y economias, proceso que se
ha venido llevando a cabo desde el afio 2003.

Desde el afio 2005 la empresa opera bajo un régimen de zona franca, en el cual
MULTIQUIMICA cuenta con exoneraciones arancelarias para la importacion de materias
primas y equipos destinados a la exportacion, asi como, la exencién del pago de
impuestos sobre la renta bajo ciertas condiciones. Por otro lado, dado el hecho de que la
empresa estd integrada verticalmente al poseer terminales portuarios, equipos para la
elaboracion de envases y operar con un enfoque hacia los mercados de exportacién,
MULTIQUIMICA registra ventajas logisticas a la hora de la realizacion de las importaciones
de materias primas y de las exportaciones de sus productos terminados, asi como,
ventajas competitivas tanto en precios como en despacho oportuno de las mercancias.

El régimen de zona franca tiene una vigencia de 20 afios contados desde el afio 2004 y no
es afectado por las medidas de ajuste fiscal recientemente anunciadas por el Gobierno de
Republica Dominicana. Alun cuando, de acuerdo a pautas de la Organizacion Mundial de
Comercio, se estima una revisiéon del mismo para el afio 2015.

Igualmente, como consecuencia del acuerdo de libre comercio suscrito entre Republica
Dominicana y los Estados Unidos, el arancel aplicable en la actualidad para los rubros
manufacturados por MULTIQUIMICA (8%) tiene un plazo de desmontaje de diez afios lo
cual permitira a la empresa realizar ajustes a fin de mejorar su competitividad para
enfrentar una eventual oferta de productos provenientes del referido pais.

Estrategia y Posicion Competitiva

MULTIQUIMICA ha venido realizando esfuerzos para incrementar su participacién en los
mercados de exportacién, aprovechando las ventajas que posee a nivel logistico dada su
condicion de operador bajo un régimen de zona franca, y a la estrategia de proporcionar
asesoria técnica directa y continua en las instalaciones de los clientes. Adicionalmente, la
empresa ha logrado importantes avances en el desarrollo de tecnologias que se han
traducido en mejoras al proceso productivo de sus clientes, incrementando el nivel de
lealtad de los mismos.

La estrategia comercial de MULTIQUIMICA a corto y mediano plazo esta basada en el
desarrollo de nuevos mercados de exportacion, dada la experiencia acumulada en los
mercados internacionales, y el desarrollo de nuevos productos, lo cual redundara en una
mayor diversificacién de sus exportaciones y de sus ventas totales. El desarrollo de este
mercado le permitira optimizar el uso de la capacidad instalada, al aprovechar las
asimetrias existentes entre la estacionalidad de la demanda del mercado de pinturas de
Norteamérica, Centroamérica y el Caribe.

MULTIQUIMICA realiza negociaciones periddicas con los clientes que le han permitido
planificar eficientemente la producciéon en funcién de sus ciclos de venta y evaluar la
evolucion de los precios de la materia prima lo que le ha permitido trasladar con mayor
rapidez los aumentos de la misma. Los contratos de suministro que mantiene
MULTIQUIMICA con sus principales proveedores le han garantizado el acceso estable y
continuo a materia prima, lo que le ha permitido mantener la continuidad de sus
operaciones y posicionarse a su vez como un proveedor confiable. Durante 2010
MULTIQUIMICA logr6 capitalizar la crisis de escasez de materia prima presente en los
mercados internacionales, lo cual le permitié ampliar su base de clientes y potenciar sus
volimenes de venta.
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Desempenio Financiero

La capitalizacion de la crisis de escasez de materia prima antes mencionada le ha
permitido a MULTIQUIMICA ampliar su base de clientes y los voliumenes de venta. Ello se
ha traducido en un aumento del EBITDA, cuyo margen se ubico a noviembre de 2010 en
7,7%, nivel ligeramente inferior al registrado al cierre de 2009.

Los mayores requerimientos de capital de trabajo derivados del crecimiento del nivel de
actividad de la empresa y del aumento de los precios de la materia prima, implicaron un
incremento de la deuda financiera, la cual se ubic6 al 30 de noviembre de 2010 en DOP
393 millones (DOP 370 millones a cierre de 2009).

El mayor EBITDA compensé el incremento de la deuda financiera, lo cual implicé un
descenso de los niveles de apalancamiento (Deuda Total / EBITDA) a 3,7 veces a
noviembre de 2010, nivel significativamente inferior al registrado en 2009 (4,0 veces).
Asimismo, la cobertura de gastos financieros (EBITDA/Intereses Financieros) resultd
favorecida por el mayor EBITDA, situdndose al 30 de noviembre de 2010 en 2,6 veces.

La gerencia de MULTIQUIMICA estima mantener una politica conservadora de dividendos,
a fin de apuntalar su patrimonio y soportar el crecimiento esperado en las operaciones de
la empresa. A corto plazo se tiene estimado acometer inversiones por USD 450.000
destinadas al incremento en la eficiencia de los procesos productivos y a importantes
reducciones de costo.

La empresa estima mantener la estrategia de gerenciar eficientemente los cambios de los
precios de las materias primas y de los precios de los productos elaborados por
MULTIQUIMICA a fin de mantener el margen EBITDA, por lo que se esperarian indicadores
de apalancamiento y cobertura de gastos financieros mejores a los registrados en los
ultimos dos afios, ubicandose en niveles cénsonos con las calificaciones otorgadas.
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Resumen Financiero - Multiquimica Dominicana, S.A.

(miles de pesos domini afios fiscales culmi el 31 de dici
ubm

Resumen Financiero Nov-10 2009 2008 2007 2006
Rentabilidad
EBITDA Operativo 106.959 93.197 64.970 81.256 115.371
EBITDAR Operativo 106.959 93.197 64.970 81.256 115.371
Margen de EBITDA 7,71 8,08 3,99 5,99 9,43
Margen de EBITDAR 7,71 8,08 3,99 5,99 9,43
Retorno del FGO / Capitalizacién Ajustada (%) 8,47 9,90 10,12 13,61 16,33
Margen del Flujo de Fondos Libre (4,23) (6,78) 3,70 (1,09) -4,19
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 34,41 8,65 19,71 16,61 24,05
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 2,11 1,46 2,17 3,12 3,24
EBITDA Operativo/ Intereses Financieros Brutos 2,60 1,53 1,52 2,51 3,58
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 2,60 1,53 1,52 2,51 3,58
EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda 0,56 0,50 0,15 0,32 0,79
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 0,56 0,50 0,15 0,32 0,79
FGO / Cargos Fijos 2,11 1,46 2,17 3,12 3,24
FFL / Servicio de Deuda (0,09) (0,09) 0,24 0,07 -0,13
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda (0,09) 0,25 0,60 0,40 0,70
FGO 7/ Inversiones de Capital (3,97) (11,14) 0,58 (0,04) -0,75
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 4,53 4,15 4,37 3,14 2,60
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 3,67 3,97 6,22 3,90 2,36
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 3,66 3,27 3,89 2,86 1,31
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 3,67 3,97 6,22 3,90 2,36
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 3,66 3,27 3,89 2,86 1,31
Costo de Financiamiento Implicito (%) 20,96 15,71 11,83 10,99 14,05
Deuda Garantizada / Deuda Total - - - - -
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,38 0,34 0,93 0,70 0,42
Balance
Total Activos 1.508.432 1.234.708 1.462.966 1.208.172 931.466
Caja e Inversiones Corrientes 994 65.132 151.173 84.232 120.685
Deuda Corto Plazo 150.078 127.161 377.516 222.649 113.859
Deuda Largo Plazo 242.748 242.748 26.519 93.999 157.941
Deuda Total 392.826 369.909 404.035 316.648 271.800
Deuda asimilable al Patrimonio - - - - -
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 392.826 369.909 404.035 316.648 271.800
Deuda Fuera de Balance - - - - -
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 392.826 369.909 404.035 316.648 271.800
Total Patrimonio 631.651 529.045 509.168 425.554 367.691
Total Capital Ajustado 1.024.477 898.954 913.203 742.202 639.491
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 45.568 28.224 49.767 68.677 72.183
Variacion del Capital de Trabajo (92.416) (77.050) (134.106) (69.269) (94.104)
Flujo de Caja Operativo (FCO) (46.848) (48.826) (84.339) (592) (21.921)
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total - - - - -
Inversiones de Capital (11.800) (4.381) 144.588 (14.216) (29.345)
Dividendos - (25.000) - - -
Flujo de Fondos Libre (FFL) (58.648) (78.207) 60.249 (14.808) (51.266)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto - - - - -
Otras Inversiones, Neto (3.357) 26.293 (112.046) (33.763) (3.045)
Variacion Neta de Deuda (5.006) (34.126) 87.387 44.848 84.652
Variacion Neta del Capital - - - - -
Otros (Inversion y Financiacién) - - - - -
Variacion de Caja (67.010) (86.040) 35.590 (3.723) 30.341
Estado de Resultados
Ventas Netas 1.386.784 1.152.763 1.629.620 1.357.585 1.223.090
Variacién de Ventas (%) - (29,26) 20,04 11,00 18,17
EBIT Operativo 81.979 70.874 40.742 60.737 99.157
Intereses Financieros Brutos 41.166 60.807 42.619 32.325 32.249
Alquileres - - - - -
Resultado Neto 108.682 44.878 92.124 65.888 80.898
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