
1 

INFORME DE NUEVO INSTRUMENTO JUNIO 2018 

Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Feller Rate. www.feller-rate.com.do 

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACION 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Abril 2018 Junio 2018 

Solvencia BBB BBB 

Perspectivas Positivas Positivas 

   
* Detalle de calificaciones en Anexo. 
 

Nuevo Instrumento 

Bonos* BBB 
 

* Detalle de clasificaciones en Anexo. 

Indicadores Relevantes 
 

  2016  2017 
Mar. 

2018 

Margen operacional 9,9% 12,5% 13,9% 

Margen Ebitda 22,1% 20,9% 26,6% 

Endeudamiento total 1,8 1,8 1,8 

Endeudamiento financiero 1,2 1,0 0,9 

Ebitda / Gastos financieros 2,6 4,0 4,0 

Deuda financiera / Ebitda 4,6 2,6 2,4 

Deuda financiera neta / Ebitda 4,3 2,5 2,2 

FCNO / Deuda Financiera 0,8% 31,2% 22,9% 

Liquidez corriente 1,2 1,1 1,3 
 

*Estados Financieros interinos no auditados. 

 

Evolución endeudamiento e indicadores de 
solvencia 
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Analista:  Felipe Pantoja  
 felipe.pantoja@feller-rate.cl  
 (562) 2757-0470 
 Claudio Salin G.  
 claudio.salin@feller-rate.cl  
 (56) 22757-0463 
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Solvencia BBB 

Perspectivas Positivas 
PERFIL DE NEGOCIOS Adecuado 

Estructura de propiedad 

La propiedad y control de Consorcio 
Remix S.A. recae en un 51,23% en la 
familia Delfino y el otro 48,77% en los 
sucesores de la familia Murmann. 

Evolución de los ingresos 

Cifras en millones de RD$ 
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Evolución del backlog por país 

Cifras en millones de US$ 
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Solvencia BBB 

Perspectivas Positivas 

Plazo de ejecución backlog 

A marzo de 2018, cifras en millones de US$ 
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Principales proyectos del backlog 

A marzo de 2018, cifras en millones de US$ 

 Proyecto País 
 Monto a 
ejecutar  

% backlog 

Autopista Juan Pablo II, 
Samana 

RD 18,0  28,6% 

Ennery Pleasance Haití 11,0  17,4% 

Rehabilitación Yaque del Norte  RD 6,8  10,8% 

Base y asfalto 10 km Limbe-
Pilatres 

Haití 6,0  9,5% 

Lac Peligre Haití 5,6  8,9% 

Movimiento de tierra club Med 
Miches 

RD 2,6  4,2% 

Suministro de material de 
relleno 

RD 1,9  3,0% 

Emergencia canales Santiago-
Valverde 

RD 1,9  3,0% 

Indrhi presa la piña adenda RD 1,4  2,2% 
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Solvencia BBB 

Perspectivas Positivas 
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Solvencia BBB 

Perspectivas Positivas 

Alta volatilidad de los ingresos y márgenes 

Alto endeudamiento financiero, con importantes vencimientos en el corto plazo 

POSICION FINANCIERA Intermedia 

Ingresos y Márgenes 

En millones de RD$ 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

200

400

600

800

1.000

1.200

1.400

1.600

1.800

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Mar.
2017

Mar.
2018

Ingresos Margen Ebitda

Evolución endeudamiento e indicadores de 
solvencia 
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Solvencia BBB 

Perspectivas Positivas 

Perfil de vencimiento proyectado incorporando 
las nuevas emisiones de bonos 

Cifras en miles de US$ 
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Resumen Financiero 

(Miles de Pesos de República Dominicana) 

  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Marzo 2017 Marzo 2018 

Ingresos por Venta 739.049 930.455 731.033 613.775 1.322.449 1.500.074 962.933 1.651.255 251.187 250.200 

Ebitda(1) 134.442 135.674 196.659 274.039 310.581 330.484 212.655 345.412 78.951 66.587 

Resultado Operacional 90.253 82.417 122.574 184.128 211.327 188.929 95.106 206.838 49.297 34.768 

Gastos Financieros -32.945 -34.510 -48.984 -61.006 -75.691 -76.329 -83.170 -86.094 -21.739 -18.601 

Utilidad del Ejercicio 47.284 38.729 49.617 76.835 129.894 78.358 53.705 100.231 13.987 22.545 

                      

Flujo Caja Neto Oper. (FCNO) 190.567 -142.790 -22.696 323.520 -40.169 14.438 7.833 284.089 177.086 79.587 

Inversiones netas  -266.999 107.963 -399.205 -200.925 -434.830 135.809 -96.998 -394.155 -132.139 39.700 

Variación deuda financiera 59.181 51.440 376.087 -129.177 442.962 -181.052 50.266 33.935 -32.529 -116.625 

Dividendos pagados           -4.744 

           

Caja y equivalentes 36.079 21.413 26.876 38.287 102.022 77.789 60.239 41.557 74.056 92.357 

Activos Totales 1.051.186 852.703 1.375.847 1.373.834 2.133.211 2.139.649 2.264.363 2.490.107 2.580.802 2.544.283 

Pasivos Totales 722.725 486.560 946.920 786.005 1.326.399 1.341.148 1.460.285 1.591.891 1.731.653 1.642.808 

Deuda Financiera 259.942 311.381 687.469 558.292 955.008 904.514 982.025 911.351 949.155 813.327 

Patrimonio + Interés Minoritario 328.461 366.143 428.926 587.829 806.812 798.501 804.078 898.216 849.149 901.475 

           

Margen Operacional (%) 12,2% 8,9% 16,8% 30,0% 16,0% 12,6% 9,9% 12,5% 19,6% 13,9% 

Margen Ebitda (%) 18,2% 14,6% 26,9% 44,6% 23,5% 22,0% 22,1% 20,9% 31,4% 26,6% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 14,4% 10,6% 11,6% 13,1% 16,1% 9,8% 6,7% 11,2% 4,5% 12,1% 

Leverage (vc) 2,2 1,3 2,2 1,3 1,6 1,7 1,8 1,8 2,0 1,8 

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

Endeudamiento Financiero Neto(vc) 0,7 0,8 1,5 0,9 1,1 1,0 1,1 1,0 1,0 0,8 

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

Deuda Financ. Neta / Ebitda(1) (vc) 1,7 2,1 3,4 1,9 2,7 2,5 4,3 2,5 4,6 2,2 

FCNO / Deuda Financiera (%) 73,3% -45,9% -3,3% 57,9% -4,2% 1,6% 0,8% 31,2% 29,2% 22,9% 

Ebitda (1) / Gastos Financieros(vc) 4,1 3,9 4,0 4,5 4,1 4,3 2,6 4,0 2,1 4,0 

Liquidez Corriente (vc) 0,8 1,2 1,6 1,1 1,3 1,0 1,2 1,1 1,3 1,3 

(1) EBITDA: Resultado operacional + Depreciación y Amortización del ejercicio.  

(*) Estados financieros interinos. Indicadores anualizados donde corresponda. 

 

Características de los instrumentos 

 

Emisión de Bonos Corporativos Segunda Tercera Cuarta Quinta 

Número de Registro SIVEM-097 SIVEM-108 SIVEM -117 En proceso 

Valor total del Programa de Emisión RD$ 300.000.000 US$ 2.000.000 US $5.000.000 US $10.000.000 

Valor de cada Emisión RD$ 50.000.000 US$ 2.000.000 US$ 2.500.000 A definir 

Fecha de colocación / emisión 27-04-2016 7-03-2017 16-11-2017 En proceso 

Covenants No tiene No tiene No tiene No tiene 

Emisiones inscritas al amparo del Programa 1, 2, 3, 4, 5 y 6 1 1 y 2 A definir 

Conversión No Considera No Considera No Considera No Considera 

Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes 

Garantía Quirográfica Quirográfica Quirográfica Quirográfica 

 Abril 2017 Julio 2017 Agosto 2017 Octubre 2017 Noviembre 2017 Enero 2018 Abril 2018 Junio 2018 

Solvencia BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB 

Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables Estables Positivas Positivas 

Bonos BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB 

Bonos*        BBB 

* Quinta emisión en proceso de inscripción. 
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EMISIONES DE BONOS VIGENTES 1 2 3 4 

Al amparo del Programa SIVEM-097 SIVEM-097 SIVEM-097 SIVEM-097 

Monto de la emisión RD$ 50.000.000 RD$ 50.000.000 RD$ 50.000.000 RD$ 50.000.000 

Amortizaciones Al Vencimiento Al Vencimiento Al Vencimiento Al Vencimiento 

Fecha de vencimiento 27-10-2017 27-07-2018 27-04-2019 27-04-2019 

Pago de Intereses Trimestral Trimestral Trimestral Trimestral 

Tasa de Interés 11,25% 11,75% 12% 12% 

Conversión No Considera No Considera No Considera No Considera 

Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes 

Garantías Quirográfica Quirográfica Quirográfica Quirográfica 

 

EMISIONES DE BONOS VIGENTES 5 6 1  

Al amparo del Programa SIVEM-097 SIVEM-097 SIVEM-108  

Monto de la emisión RD$ 34.097.728 RD$ 49.999.999 US$2.000.000  

Amortizaciones Al Vencimiento Al Vencimiento Al vencimiento  

Fecha de vencimiento 26-01-2019 15-06-2018 7-09-2018  

Pago de Intereses Trimestral Trimestral Trimestral  

Tasa de Interés 11,75% 11,25% 6,5%   

Conversión No Considera No Considera No Considera  

Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes  

Garantías Quirográfica Quirográfica Quirográfica  

 

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningún caso, una recomendación para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El análisis no es el resultado de una auditoría practicada al 
emisor, sino que se basa en información pública remitida a la Superintendencia de Valores o a la Superintendencia de Bancos y en aquella que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la 
clasificadora la verificación de la autenticidad de la misma. 

La información presentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la 
información y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa información. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciación de la 

solvencia de la empresa y de los títulos que ella emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados. 


