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ALLARD INDUSTRIES LTD
RNC 130348707

SANTO DOMINGO -
Sefiores

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADQ DE VALORES
DE LA REPUBLICA DOMINICANA
Av. César Nicolds Penson No. 66, Gascue

Ref.: Hecho relevante sobre la calificacién de riesgo.

En cumplimiento con el articulo 12, numeral I, literal n) de la Norma que establece
disposiciones sobre informacién privilegiada, hechos relevantes y manipulacién de
mercado, R-CNV-2015-33-MV 0 normativa correspondiente, y a la seccién 2.1.8 del
Prospecto de colocacién, la empresa ALLARD INDUSTRIES LTD come emisor inscrito
en el Registro del Mercado de Valores bajo el numero SIVEV-061 tiene a bien
informarle que la calificacién de riesgo de los bonos corporativos que componen el
programa de emisién SIVEM-130 emitida por parte de Fitch Ratings el 16 de Octubre

2019 sera A-(dom), ratificando la calificacién anterior.
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Sin otro particular al respecto, se despide,
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Allard Industries Ltd. y Orion Investments Group Inc.

Tipo de Calificacion Calificacion Perspectiva Ultima Accion de Calificacion
Allard Industries Ltd.

Largo Plazo A-(dom) Estable Asignacién el 10 de octubre de 2019
Corto Plazo F2(dom) Asignacién el 10 de octubre de 2019

Orion Investments Group Inc.

Largo Plazo A-(dom) Estable Asignacién el 10 de octubre de 2019
Corto Plazo F2(dom) Asignacién el 10 de octubre de 2019
Emisién de bonos corporativos por USD60 millones A-(dom) Asignacion el 10 de octubre de 2019

Pulse aqui para ver la lista completa de calificaciones

Resumen de Informacion Financiera

Allard Industries Ltd. y Orion Investments Group Inc., Combinado

Dic 2017 Dic 2018 Dic 2019P Dic 2020P

Ingresos Brutos (DOP) 834,591,254 920,034,186 952,813,873 973,882,820
Margen de EBITDAR Operativo (%) 36.4 42.5 43.7 43.9
Flujo de Fondos Libre (DOP) 13,506,955 161,154,777

Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo (x) 7.8 6.3 7.2 7.0
EBITDAR Operativo/Intereses Pagados en Efectivo+ Arrendamientos (x) 2.7 2.6 2.3 2.0

P — Proyeccion. x — Veces.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions

Las calificaciones asignadas a Allard Industries Ltd. (Allard) y Orion Investments Group Inc. (Orion) incorporan el
posicionamiento competitivo y adecuado de los activos que respaldan la emision propuesta: el centro comercial Blue Mall
y el hotel operado bajo la marca JW Marriott, ambos ubicados en la ciudad de Santo Domingo. Las calificaciones
también incorporan las métricas operativas saludables que han presentado ambos activos desde el inicio de sus
operaciones Yy la estabilidad consecuente de la generacion operativa. Por su parte, las calificaciones se encuentran
limitadas por el apalancamiento elevado combinado de Allard y Orion, asi como por las diversificaciones bajas tanto
geografica como de activos.

Allard esta planeando la emision de un programa de bonos corporativos en el mercado local por USD60 millones, a un
plazo maximo de 10 afios, y tiene como aval a la compafiia relacionada Orion, también perteneciente al Grupo Velutini.
Los recursos provenientes de la emision se destinaran principalmente a la sustitucion de pasivos financieros en cabeza
de Allard y Orion. Por tal motivo, el analisis esta basado en un ejercicio de combinacion de las operaciones de ambas
compainiias.

Factores Clave de las Calificaciones

Posicionamiento de Mercado Adecuado: Fitch considera que tanto Allard como Orion estan bien posicionadas
respectivamente en los sectores de centros comerciales y hoteles de Santo Domingo. Allard es propietario del centro
comercial Blue Mall Santo Domingo, que es el Unico centro comercial de gama alta (high end) de la ciudad de Santo
Domingo. Cuenta con contratos de exclusividad con marcas internacionales importantes, lo que representa un elemento

Allard Industries Ltd. y Orion Investments Group Inc.
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diferenciador respecto a sus pares en la ciudad. Por su parte, Orion es el propietario de la torre de hotel operada por
Marriott International, Inc. (Marriott; calificado en escala internacional ‘BBB’ con Perspectiva Estable), mediante la marca
internacional JW Marriott. El hotel es uno de los tres bajo la categoria de cinco estrellas en la ciudad de Santo Domingo.
Se espera que el posicionamiento adecuado de ambos activos continde brindando estabilidad y previsibilidad a la
generacién operativa de Allard y Orion, al ser las fuentes principales de repago de los bonos corporativos objeto de la
calificacion.

Métricas Operativas Saludables: Fitch considera que los niveles elevados de ocupacion del Blue Mall Santo Domingo y
su volatilidad baja a través del ciclo favorecen la predictibilidad del flujo de caja de Allard. En los ultimos 5 afios, el nivel
de ocupacion del centro comercial ha promediado 90.3% y, durante 2018, alcanzé niveles promedio de 97%, llegando a
un maximo de 99% en julio de 2019. Por su parte, desde el inicio de operaciones en 2014, el hotel ha tenido tasas de
ocupacion relativamente estables. Durante el Gltimo afio, la ocupacion presenté una recuperacion, llegando a 63.23% en
julio de 2019, frente a 61.4% del cierre de 2018 y 54.7% de 2017, afio en que resulté impactada coyunturalmente por la
temporada de huracanes del Atlantico del mes de septiembre. El mejor nivel de ocupacion en 2019 permitié aumentar los
ingresos de habitacion promedio (Room RevPAR), que alcanzaron USD138 frente a un minimo presentado en
septiembre de 2017 de USD93.

Generacion Operativa Estable: Durante los ultimos 3 afios, el EBITDA combinado de Allard y Orion promedié DOP328
millones, equivalente a un margen combinado de 38%. Allard contribuye con cerca de 65% del EBITDA y Orion, con el
restante 35%. La mezcla de ingresos de Allard brinda predictibilidad a su flujo de caja y se considera positiva para la
calificacion. La estructura de ingresos por arrendamiento de los locales comerciales est4 basada principalmente en
contratos con céanones fijos, los cuales han representado méas de 60% de los ingresos por arrendamiento de Allard. Por
su parte, Fitch considera que el acuerdo de administracion de largo plazo con Marriott es positivo para la estabilidad y
predictibilidad de la generaciéon operativa del negocio hotelero. El acuerdo se firmé por un periodo de 20 afios, con
vencimiento en 2034, y es renovable de forma automética.

Apalancamiento Elevado: El apalancamiento combinado de Allard y Orion es elevado. La emision propuesta de bonos
corporativos por hasta USD60 millones se destinaria a la sustitucion de la deuda actual con la banca por
aproximadamente USD50 millones y la diferencia seria para inversion de capital de trabajo. Bajo un escenario
conservador, Fitch estima que el apalancamiento combinado de Allard y Orion, medido como deuda total a EBITDA,
alcanzaria 7.2 veces (x) al cierre de 2019, para luego comenzar un proceso gradual de desapalancamiento, relacionado
con un aumento en la generacion operativa, y mantenerse inferior a 7x. El valor de la deuda combinada de Allard y Orion
respecto al valor de mercado de sus activos (loan to value) al 31 de diciembre de 2018 era de aproximadamente 32% y
se espera que suba a 40% al momento de la emision de los bonos, consono con la categoria actual de calificacion. De
acuerdo con el prospecto de la emision, el valor de mercado de sus activos (loan to value) maximo permitido seria de
55%.

Diversificacion Limitada: La totalidad de la generacion operativa de Allard y Orion depende de dos activos ubicados en
la ciudad de Santo Domingo bajo una misma infraestructura, lo que las expone a concentraciones importantes en
términos geogréficos y de activos. La base de locatarios del Blue Mall Santo Domingo es relativamente atomizada,
puesto los 10 principales representan menos de 45% de los ingresos, |0 que acota en cierto grado el riesgo que supone
la concentracion del portafolio de activos.

Allard Industries Ltd. y Orion Investments Group Inc.
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Derivacion de las Calificaciones respecto a Pares

Derivacion de las Calificaciones frente a los Pares

Comparacién con Pares Allard es la Unica compaiiia calificada en el sector de bienes raices en Republica Dominicana y se
caracteriza por margenes de rentabilidad elevados y un flujo de caja estable que se sustenta en
contratos de arrendamiento de mediano y largo plazo. Presenta una base de clientes concentrada, en la
que los 10 principales correspondian a 45% de sus ingresos en 2018. Se espera que su apalancamiento
combinado se mantenga en niveles cercanos a 7x.

Allard presenta un perfil de crédito mas riesgoso que Refineria Dominicana de Petréleo, S.A.
(Refidomsa) [AA(dom) Perspectiva Estable], Empresa Generadora de Electricidad de Haina, S.A.
(Haina) [AA-(dom) Perspectiva Estable] y AES Andrés B.V. (AES Dominicana; ‘AA(dom) con
Perspectiva Negativa), al tener un negocio mas concentrado en cuanto a activos y clientes, niveles
mayores de apalancamiento esperado (7.2x frente a 1x. 4x y 2.5x respectivamente) y, ademas, no
cuenta con el beneficio de soporte de Republica Dominicana, como es el caso de Refidomsa.

Vinculo Matriz/Subsidiaria No hay un vinculo entre matriz y subsidiaria que sea aplicable.

Techo Pais No aplica.
Entorno Operativo No aplica.
Otros Factores No aplican.

Fuente: Fitch Ratings.

Sensibilidad de las Calificaciones

Factores que pueden llevar, de forma individual o en conjunto, a una accién de calificacién positiva:
- apalancamiento bruto medido como deuda a EBITDA inferior a 6.5x de manera sostenida;

- sostenimiento de indicadores de activos no garantizados a deuda financiera superiores a 3.5x;

- mayor diversificacion geografica y de activos.

Factores que pueden llevar, de forma individual o en conjunto, a una accién de calificacion negativa:
- apalancamiento bruto medido como deuda a EBITDA superior a 8x de manera sostenida;

- deterioro de la generacion de EBITDA a niveles por debajo de DOP300 millones;

- transacciones intercompafiias que vulneren la capacidad de pago de Allard y Orion.

Liquidez y Estructura de la Deuda

Liquidez Adecuada: La liquidez combinada de Allard y Orion se considera adecuada, con base en la caja disponible y la
robustez de la generacion de FCO. Al corte de junio de 2019, Allard mantenia efectivo por DOP26 millones para hacer
frente a vencimientos de corto plazo de DOP246 millones. Por su parte, Orion mantenia efectivo por DOP169 millones y
vencimientos de corto plazo de DOP68 millones. Los fondos provenientes de la emisién de bonos que planea la
compaifiia, por USD60 millones a un plazo estimado de hasta 10 afios, se destinaran principalmente a repagar la
totalidad de la deuda financiera que mantienen Allard y Orion (USD50 millones). Fitch estima que la mejora del perfil de
vencimientos de la deuda, aunada a la estabilidad relativa de los flujos de caja operativos de Allard y Orion, permitira
mantener indicadores de liquidez mas holgados.

La liberacion de las garantias hipotecarias permitira a la compafia contar con una fuente contingente de liquidez, al
brindarle la posibilidad de colocar dichos activos como colateral para acceder a financiamiento como soporte para el
pago de deuda no garantizada, de ser necesario. De acuerdo a la Ultima tasacion independiente de julio de 2017 y enero
de 2019, el valor de mercado de los activos de Allard y Orion ascendia a DOP7,456 millones. Una vez liberadas las
garantias, el valor de los activos representaria aproximadamente 2.5x el valor de la deuda no garantizada.

Allard Industries Ltd. y Orion Investments Group Inc.
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Vencimientos de Deuda y Liquidez al Cierre de 2018
Allard Industries Ltd.

Resumen de Liquidez Original Original
(DOP) 31 dic 2017 31 dic 2018
Efectivo Disponible y Equivalentes 86,372,973 16,288,646
Inversiones de Corto Plazo 0 0
Menos: Efectivo y Equivalentes Restringidos 0 0
Efectivo Disponible y Equivalentes Definidos por Fitch 86,372,973 16,288,646
Lineas de Crédito Comprometidas 0 0
Liquidez Total 86,372,973 16,288,646
Puntaje de Liquidez 0.5
EBITDA de los Ultimos 12 meses 198,466,864 240,436,407
Flujo de Fondos Libre de los Ultimos 12 meses 96,898,963 96,432,795

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Allard.

Vencimientos de Deuda Programados Original
(DOP) 31 dic 2018
Diciembre 31, 2019 241,137,650
Diciembre 31, 2020 130,810,604
Diciembre 31, 2021 130,810,604
Diciembre 31, 2022 130,810,604
Diciembre 31, 2023 525,459,362
Después de 2023 0
Total de Vencimientos de Deuda 1,159,028,824

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Allard

Allard Industries Ltd. y Orion Investments Group Inc.
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Orion Investments Group Inc.

Resumen de Liquidez Original Original
(DOP) 31 dic 2017 31 dic 2018
Efectivo Disponible y Equivalentes 125,802,071 158,152,058
Inversiones de Corto Plazo 0 0
Menos: Efectivo y Equivalentes Restringidos 0 0
Efectivo Disponible y Equivalentes Definidos por Fitch 125,802,071 158,152,058
Lineas de Crédito Comprometidas 0 0
Liquidez Total 125,802,071 158,152,058
Puntaje de Liquidez 2.9
EBITDA de los Ultimos 12 meses 105,352,733 137,280,885
Flujo de Fondos Libre de los Ultimos 12 meses -37,278,421 38,800,063

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Orion.

Vencimientos de Deuda Programados Original
(DOP) 31 dic 2018
Diciembre 31, 2019 67,872,870
Diciembre 31, 2020 145,904,134
Diciembre 31, 2021 145,904,134
Diciembre 31, 2022 145,904,134
Diciembre 31, 2023 145,904,134
Después de 2023 651,895,346
Total de Vencimientos de Deuda 1,303,385,346

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Orion

Allard Industries Ltd. y Orion Investments Group Inc.
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Supuestos Clave

Supuestos clave de Fitch considerados en el caso base de calificacion del emisor
- La ocupacién promedio del centro comercial Blue Mall Santo Domingo es de 95%.

- La ocupacion promedio del JW Marriott es de 60%.

- La emision de bonos corporativos en 2019 seria por USD60 millones a 10 afios.

- Se amortiza deuda bancaria de Allard y Orién y los excedentes se destinan para capital de trabajo.

- Las inversiones de capital y el reparto de dividendos estarian alineados con lo estimado por la gerencia.

Allard Industries Ltd. y Orion Investments Group Inc.
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Informacion Financiera

Allard Industries Ltd. y Orion Investments Group Inc. Combinado

(DOP) Histérico Proyecciones

Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Dic 2019P Dic 2020P Dic 2021P
RESUMEN DE ESTADO DE RESULTADOS
Ingresos Brutos 840,666,833 834,591,254 920,159,339 952,813,873 973,882,820 995,607,023
Crecimiento de Ingresos (%) 4.9 -0.7 10.3 3.6 2.2 2.2
EBITDA Operativo (antes de Ingresos de Comparfiias 290,008,719 303,819,597 377,717,292 416,396,167 427,592,455 439,217,978
Asociadas)
Margen de EBITDA Operativo (%) 34.5 36.4 41.0 43.7 43.9 44.1
EBITDAR Operativo 290,008,719 303,819,597 377,717,292 416,396,167 427,592,455 439,217,978
Margen de EBITDAR Operativo (%) 34.5 36.4 41.0 43.7 43.9 44.1
EBIT Operativo 124,969,345 134,782,044 189,394,639 247,425,969 269,847,495 291,118,726
Margen de EBIT Operativo (%) 14.9 16.1 20.6 26.0 27.7 29.2
Intereses Financieros Brutos -69,197,693 -117,996,853 -159,251,687 -181,088,598 -210,000,000 -210,000,000
Resultado antes de Impuestos (Incluyendo 4,225,644  -37,375,093 -61,728,937 6,596,312  -10,583,168 8,997,852
Ganancias/Pérdidas de Compafiias Asociadas)
RESUMEN DE BALANCE GENERAL
Efectivo Disponible y Equivalentes 113,568,397 212,175,044 99,068,819 147,268,174 232,342,466 270,107,544
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 1,321,577,904 2,373,500,667 2,462,519,420 3,000,000,000 3,000,000,000 3,000,000,000
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al 1,321,577,904 2,373,500,667 2,462,519,420 3,000,000,000 3,000,000,000 3,000,000,000
Patrimonio
Deuda Neta 1,208,009,507 2,161,325,623 2,363,450,601 2,852,731,826 2,767,657,534 2,729,892,456
RESUMEN DE FLUJO DE CAJA
EBITDA Operativo 290,008,719 303,819,597 377,717,292 416,396,167 427,592,455 439,217,978
Intereses Pagados en Efectivo -69,197,693 -112,369,335 -163,863,625 -181,088,598 -210,000,000 -210,000,000
Impuestos Pagados en Efectivo -29,412,481 -38,819,193 -24,134,384 -20,956,428  -20,187,780 -23,895,341
Dividendos Recurrentes de Compafiias Asociadas 0 0 0 0 0 0
Menos Distribuciones a Participaciones Minoritarias
Otros Conceptos antes de Flujo Generado por las 83,294,076 18,960,307 15,615,700 0 0 0
Operaciones
Flujo Generado por la Operaciones (FGO) 276,940,173 174,518,292 208,439,627 214,351,141 197,404,675 205,322,636
Margen de FGO (%) 329 20.9 22.7 22.5 20.3 20.6
Variacion del Capital de Trabajo -8,413,473 -136,008,571  -55,200,431 13,409,835 -3,244,552 -3,405,588
Flujo de Caja Operativo (Definido por Fitch) (FCO) 268,526,700 38,509,721 153,239,196 227,760,975 194,160,123 201,917,048
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total 0 0 0
Inversiones de Capital (Capex) -72,518,544  -24,443,612 -17,900,451
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 8.6 29 19
Dividendos Comunes 0 -559,154 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) 196,008,156 13,506,955 135,338,745
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 2,180,680 0
Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos -159,498,985 -141,731,048 —-95,556,731 -16,887,662 -548,849 -566,687
Variacion Neta de Deuda -25,758,773 1,020,412,049 -28,914,150 537,585,830 0 0
Variacion Neta de Capital -25,252,805 -841,875,576 -126,015,419 -620,000,000 0 0
Variacion de Caja y Equivalentes -14,502,407 52,493,060 -115,147,555 48,135,861 85,074,292 37,765,077
Célculos para la Publicacion de Proyecciones
Capex, Dividendos, Adquisiciones y Otros Conceptos -72,518,544 -22,822,086 -17,900,451 -80,323,282 -108,536,981 -163,585,284
antes del FFL
FFL después de Adquisiciones y Ventas de Activos 196,008,156 15,687,635 135,338,745 147,437,693 85,623,141 38,331,764
Fijos
Margen del FFL (después de Adquisiciones Netas) (%) 23.3 1.9 14.7 15.5 8.8 3.9
RAZONES DE COBERTURA (VECES)
FGO a Intereses Financieros Brutos 5.0 25 2.3 2.2 1.9 2.0
FGO a Cargos Fijos 5.0 25 2.3 2.2 19 2.0
EBITDAR Operativo/Intereses Pagados en Efectivo+ 4.2 2.7 2.3 23 2.0 2.1
Arrendamientos
EBITDA Operativo/Intereses Pagados en Efectivo 4.2 2.7 2.3 2.3 2.0 21
RAZONES DE APALANCAMIENTO (VECES)
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo 4.6 7.8 6.5 7.2 7.0 6.8
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo 4.2 7.1 6.3 6.9 6.5 6.2
Deuda Total con Deuda Asimilable al 4.6 7.8 6.5 7.2 7.0 6.8
Patrimonio/EBITDA Operativo
Deuda Ajustada respecto al FGO 3.8 8.4 6.7 7.6 7.4 7.2
Deuda Neta Ajustada respecto al FGO BI5 7.6 6.4 7.2 6.8 6.6
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions

Como Interpretar las Proyecciones Presentadas

Las proyecciones presentadas se basan en el caso base proyectado y producido internamente de manera conservadora por Fitch Ratings. No representa la proyeccién del emisor. Las proyecciones
incluidas son solamente un componente que Fitch Ratings utiliza para asignar una calificacién o determinar una Perspectiva, ademas de que la informacién en las mismas refleja elementos
materiales, pero no exhaustivos de los supuestos de calificacion de Fitch Ratings sobre el desempefio financiero del emisor. Como tal, no puede utilizarse para determinar una calificacion y no
deberia ser el fundamento para tal propésito. Las proyecciones se construyen usando una herramienta de proyeccion propia de Fitch Ratings que emplea los supuestos propios de la calificadora
relacionados con el desempefio operativo y financiero, los cuales no necesariamente reflejan las proyecciones que usted haria. Las definiciones propias de Fitch Ratings de términos como EBITDA,
deuda o flujo de fondos libre pueden diferir de las suyas. La agencia podria tener acceso, en determinadas ocasiones, a informacion confidencial sobre ciertos elementos de los planes futuros del
emisor. Algunos elementos de dicha informacién pueden ser omitidos de esta proyeccién, incluso a pesar de ser incluidos en la deliberacién de Fitch Ratings, si la agencia, a discrecién propia,
considera que los datos pueden ser potencialmente sensibles desde el punto de vista comercial, legal o regulatorio. La proyeccion (asi como la totalidad de este reporte) se produce estando sujeta
estrictamente a las limitaciones de responsabilidad. Fitch Ratings puede actualizar las proyecciones en reportes futuros, pero no asume responsabilidad para hacerlo. La informacion financiera
original de periodos histéricos es procesada por Fitch Solutions en nombre de Fitch Ratings. Los ajustes financieros clave y todas las proyecciones financieras atribuidas a Fitch Ratings son
producidos por personal de la agencia de calificacion.
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Informacién Financiera = Allard Industries Ltd.

(DOP) Histérico

Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018
RESUMEN DE ESTADO DE RESULTADOS
Ingresos Brutos 285,406,876 289,457,569 341,628,077 381,457,233
Crecimiento de Ingresos (%) 23.7 14 18.0 11.7
EBITDA Operativo (antes de Ingresos de Compafiias Asociadas) 190,083,807 160,024,792 198,466,864 240,436,407
Margen de EBITDA Operativo (%) 66.6 55.3 58.1 63.0
EBITDAR Operativo 190,083,807 160,024,792 198,466,864 240,436,407
Margen de EBITDAR Operativo (%) 66.6 55.3 58.1 63.0
EBIT Operativo 98,459,955 64,311,660 98,743,500 121,348,546
Margen de EBIT Operativo (%) 34.5 22.2 28.9 31.8
Intereses Financieros Brutos —148,262 -882,826 —41,281,066 —77,142,597
Resultado antes de Impuestos (Incluyendo Ganancias/Pérdidas de 96,027,699 64,353,554 37,838,417 -2,334,588
Compafiias Asociadas)
RESUMEN DE BALANCE GENERAL
Efectivo Disponible y Equivalentes 18,876,977 6,321,522 86,372,973 16,288,646
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 2,197,506 31,554,998 1,125,564,813 1,159,134,074
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 2,197,506 31,554,998 1,125,564,813 1,159,134,074
Deuda Neta -16,679,471 25,233,476 1,039,191,840 1,142,845,428
RESUMEN DE FLUJO DE CAJA
EBITDA Operativo 190,083,807 160,024,792 198,466,864 240,436,407
Intereses Pagados en Efectivo -148,262 -882,826 -35,653,548 -82,770,115
Impuestos Pagados en Efectivo -21,196,013 -29,412,481 —-27,946,852 —-21,489,893
Dividendos Recurrentes de Compafiias Asociadas Menos Distribuciones a 0 0 0 0
Participaciones Minoritarias
Otros Conceptos antes de Flujo Generado por las Operaciones 10,997,101 -4,865,985 2,777,895 555,630
Flujo Generado por la Operaciones (FGO) 180,507,498 125,569,300 139,337,890 139,836,673
Margen de FGO (%) 63.2 43.4 40.8 36.7
Variacion del Capital de Trabajo -14,781,643 48,085,156 -17,436,161 -38,174,628
Flujo de Caja Operativo (Definido por Fitch) (FCO) 165,725,855 173,654,456 121,901,729 101,662,045
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total 0 0 0 0
Inversiones de Capital (Capex) -38,973,782 -72,518,544 —24,443,612 -5,229,250
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 13.7 25.1 7.2 1.4
Dividendos Comunes 0 0 -559,154 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) 126,752,073 101,135,912 96,898,963 96,432,795
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 2,180,680 2,147,217
Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos -120,666,478 —-143,048,859 -120,505,247 -8,882,563
Variacion Neta de Deuda -557,058 29,357,492 1,106,607,540 -19,052,480
Variacion Neta de Capital 0 0 -1,005,130,485 -140,729,296
Variacion de Caja y Equivalentes 5,528,537 -12,555,455 80,051,451 —70,084,327
Célculos para la Publicacion de Proyecciones
Capex, Dividendos, Adquisiciones y Otros Conceptos antes del FFL -38,973,782 -72,518,544 —-22,822,086 -3,082,033
FFL después de Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos 126,752,073 101,135,912 99,079,643 98,580,012
Margen del FFL (después de Adquisiciones Netas) (%) 44.4 34.9 29.0 25.8
RAZONES DE COBERTURA (VECES)
FGO a Intereses Financieros Brutos 1,213.3 142.4 4.9 2.7
FGO a Cargos Fijos 1,213.3 142.4 4.9 2.7
EBITDAR Operativo/Intereses Pagados en Efectivo+ Arrendamientos 1,282.1 181.3 5.6 2.9
EBITDA Operativo/Intereses Pagados en Efectivo 1,282.1 181.3 5.6 2.9
RAZONES DE APALANCAMIENTO (VECES)
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo 0.0 0.2 5.7 4.8
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo -0.1 0.2 5.2 4.8
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 0.0 0.2 5.7 4.8
Deuda Ajustada respecto al FGO 0.0 0.3 6.5 5.3
Deuda Neta Ajustada respecto al FGO -0.1 0.2 6.0 5.2
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions
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Informacién Financiera - Orion Investments Group Inc.

(DOP) Histérico

Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018
RESUMEN DE ESTADO DE RESULTADOS
Ingresos Brutos 515,629,752 551,209,264 492,963,177 538,702,106
Crecimiento de Ingresos (%) 241.5 6.9 -10.6 9.3
EBITDA Operativo (antes de Ingresos de Compafiias Asociadas) 130,472,012 129,983,927 105,352,733 137,280,885
Margen de EBITDA Operativo (%) 25.3 23.6 21.4 25.5
EBITDAR Operativo 130,472,012 129,983,927 105,352,733 137,280,885
Margen de EBITDAR Operativo (%) 25.3 23.6 21.4 25.5
EBIT Operativo 61,830,215 60,657,685 36,038,544 68,046,093
Margen de EBIT Operativo (%) 12.0 11.0 7.3 12.6
Intereses Financieros Brutos -71,280,399 -68,314,867 —-76,715,787 -82,109,090
Resultado antes de Impuestos (Incluyendo Ganancias/Pérdidas de -68,792,035 -60,127,910 -75,213,510 -59,500,236
Compafiias Asociadas)
RESUMEN DE BALANCE GENERAL
Efectivo Disponible y Equivalentes 92,609,963 107,246,875 125,802,071 82,780,173
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 1,311,891,154 1,290,022,906 1,247,935,854 1,303,385,346
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 1,311,891,154 1,290,022,906 1,247,935,854 1,303,385,346
Deuda Neta 1,219,281,191 1,182,776,031 1,122,133,783 1,220,605,173
RESUMEN DE FLUJO DE CAJA
EBITDA Operativo 130,472,012 129,983,927 105,352,733 137,280,885
Intereses Pagados en Efectivo -71,280,399 -68,314,867 -76,715,787 —-81,093,510
Impuestos Pagados en Efectivo 0 0 -10,872,341 2,644,491
Dividendos Recurrentes de Compafiias Asociadas Menos Distribuciones a 0 0 0 0
Participaciones Minoritarias
Otros Conceptos antes de Flujo Generado por las Operaciones 29,640,133 88,160,061 16,182,412 10,912,632
Flujo Generado por la Operaciones (FGO) 89,360,018 151,370,873 35,180,402 64,455,516
Margen de FGO (%) 17.3 27.5 7.1 12.0
Variacion del Capital de Trabajo -104,735,033 -39,914,765 -72,458,823 —-12,984,252
Flujo de Caja Operativo (Definido por Fitch) (FCO) -15,375,015 111,456,108 -37,278,421 51,471,264
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total 0 0 0 0
Inversiones de Capital (Capex) 0 0 0 -12,671,201
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 0.0 0.0 0.0 2.4
Dividendos Comunes 0 0 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) -15,375,015 111,456,108 -37,278,421 38,800,063
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0 0
Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos -25,841,106 -16,450,126 -21,225,801 -86,674,168
Variacion Neta de Deuda 45,427,900 -55,116,265 -86,195,491 -9,861,670
Variacion Neta de Capital 17,165,608 —-25,252,805 163,254,909 14,713,877
Variacion de Caja y Equivalentes 21,377,387 14,636,912 18,555,196 -43,021,898
Célculos para la Publicacion de Proyecciones
Capex, Dividendos, Adquisiciones y Otros Conceptos antes del FFL 0 0 0 -12,671,201
FFL después de Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos -15,375,015 111,456,108 -37,278,421 38,800,063
Margen del FFL (después de Adquisiciones Netas) (%) -3.0 20.2 -7.6 7.2
RAZONES DE COBERTURA (VECES)
FGO a Intereses Financieros Brutos 2.2 3.2 14 1.8
FGO a Cargos Fijos 2.2 3.2 1.4 1.8
EBITDAR Operativo/Intereses Pagados en Efectivo+ Arrendamientos 18 19 14 1.7
EBITDA Operativo/Intereses Pagados en Efectivo 1.8 1.9 1.4 1.7
RAZONES DE APALANCAMIENTO (VECES)
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo 10.1 9.9 11.8 9.5
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo 9.3 9.1 10.7 8.9
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 10.1 9.9 11.8 9.5
Deuda Ajustada respecto al FGO 8.2 5.9 11.3 9.1
Deuda Neta Ajustada respecto al FGO 7.6 5.4 10.1 8.5
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions
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Diagrama de la Estructura Simplificada del Grupo

Estructura Organizacional — Allard Industries Ltd. y Orion Investments Group Ltd.
(DOP, al 31 diciembre de 2018)

Accionistas Registrados del Fondo de Valores
Inmobiliarios S.A.C.A.

(100.00%)

Halifax Investment Trust
(Nova Scotia, Canada)

(100.00%)

(92.00%)

Hispaniola Investments
(Barbados)

Tropic Securities
(Islas Virgenes Britanicas)

(90.08%)

(90.0%)

Allard Industries Ltd.
(Blue Mall Shopping Center)

Deuda 1,159
EBITDA 240
Apalancamiento (veces) 4.6

Orion Investments Group Ltd.
(Hotel JW Marriott SD)

Deuda 1,303
EBITDA 137
Apalancamiento (veces) 95

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Allard Industries Ltd., Orion Investments Group Ltd.
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Conciliacion de Indicadores Financieros Clave

Conciliaciéon de Indicadores Financieros Clave de Allard Industries Ltd. y Orion

Investments Group Inc. Combinado
(DOP)
Resumen de Ajustes al Estado de Resultados

EBITDA Operativo

+ Dividendos Recurrentes Pagados a Participaciones Minoritarias

+ Dividendos Recurrentes de Compafiias Asociadas

+ Ajuste Adicional por Dividendos Recurrentes a Participaciones Minoritarias y Compafiias Asociadas
= EBITDA Operativo después de Participaciones Minoritarias y Compafiias Asociadas (k)

+ Arrendamiento Operativo Considerado como Capitalizado (h)

= EBITDAR Operativo después de Participaciones Minoritarias y Compafiias Asociadas (j)

Resumen de Deuda y Efectivo

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio (1)

+ Deuda por Arrendamientos Operativos

+ Otra Deuda fuera de Balance

= Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio (a)
Efectivo Disponible (Definido por Fitch)

+ Equivalentes de Efectivo Disponibles (Definidos por Fitch)

= Efectivo Disponible y Equivalentes (0)

Deuda Neta Ajustada (b)

Resumen del Flujo de Efectivo

31 dic 2018

377,717,292
0
0
0
377,717,292
0
377,717,292

2,462,519,420
0

0
2,462,519,420
99,068,819

0

99,068,819
2,363,450,601

Dividendos Preferentes (Pagados) (f) 0
Intereses Recibidos 3,104,644
+ Intereses (Pagados) (d) -163,863,625
= Costo Financiero Neto (e) -160,758,981
Flujo Generado por las Operaciones [FGO] ( c) 208,439,627
+ Variacion del Capital de Trabajo -55,200,431
= Flujo de Caja Operativo [FCO] (n) 153,239,196
Inversiones de Capital (m) -17,900,451
Multiplo Utilizado en Arrendamientos Operativos 0.0

Apalancamiento Bruto (veces)
Deuda Ajustada/EBITDAR Operativo? (a/j) 6.5
Deuda Ajustada respecto al FGO (a/(c—e+h-f)) 6.7
Deuda Total Ajustada/(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamientos Capitalizados — Dividendos Preferentes
Pagados)
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo® (I/k) 6.5

Apalancamiento Neto (veces)
Deuda Neta Ajustada/EBITDAR Operativo® (b/j) 6.3
Deuda Neta Ajustada respecto a FGO (b/(c-e+h-f)) 6.4
Deuda Neta Ajustada/(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamiento Capitalizado - Dividendos Preferentes
Pagados)
Deuda Neta Total/(FCO - Capex) ((I-0)/(n+m)) 17.5

Cobertura (veces)
EBITDAR Operativo/(Intereses Pagados + Arrendamientos)?® (j/~d+h) 2.3
EBITDA Operativo/Intereses Pagados? (k/(—d)) 2.3
FGO a Cargos Fijos ((c—e+h-f)/(-d+h—f)) 2.3
(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamientos Capitalizados — Dividendos Preferentes Pagados)/(Intereses
Financieros Brutos Pagados + Arrendamientos Capitalizados — Dividendos Preferentes Pagados)
FGO a Intereses Financieros Brutos ((c—-e-f)/(—d-f)) 2.3
(FGO - Costo Financiero Neto — Dividendos Preferentes Pagados)/(Intereses Financieros Brutos Pagados - 377.717.292
Dividendos Preferentes Pagados) o

# EBITDA/R después de distribuciones a compafiias y participaciones minoritarias.

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Allard Industries Ltd.
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Ajuste de Conciliacion de Fitch

Resumen de Ajustes a la Informacion Financiera
Allard Industries Ltd. y Orion Investments Group Inc. Combinado

Valores Resumen de Valores
Reportados Ajustes por Ajustados por
(DOP) 31 dic 2018 Fitch Fitch
Resumen de Ajustes al Estado de Resultados
Ingresos Netos 1,150,463,817 -230,304,478 920,159,339
EBITDAR Operativo 395,059,094 -17,341,802 377,717,292
EBITDAR Operativo después de Distribuciones a Compafiias Asociadas y
Participaciones Minoritarias 395,059,094 -17,341,802 377,717,292
Arrendamiento Operativo 0 0 0
EBITDA Operativo 395,059,094 -17,341,802 377,717,292
EBITDA Operativo después de Distribuciones a Compafiias Asociadas y
Participaciones Minoritarias 395,059,094 -17,341,802 377,717,292
EBIT Operativo 206,736,441 -17,341,802 189,394,639
Resumen de Deuday Efectivo
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 2,462,519,420 0 2,462,519,420
Deuda Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 2,462,519,420 0 2,462,519,420
Deuda por Arrendamientos Operativos 0 0 0
Otra Deuda fuera de Balance 0 0 0
Efectivo Disponible y Equivalentes 99,068,819 0 99,068,819
Efectivo y Equivalentes Restringidos/No Disponibles 0 0 0
Resumen del Flujo de Efectivo
Dividendos Preferentes (Pagados) 0 0 0
Intereses Recibidos 3,104,644 0 3,104,644
Intereses Financieros Brutos (Pagados) -163,863,625 0 -163,863,625
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 204,398,076 4,041,551 208,439,627
Variacion del Capital de Trabajo (Definido por Fitch) -55,200,431 0 -55,200,431
Flujo de Caja Operativo (FCO) 149,197,645 4,041,551 153,239,196
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente 0 0 0
Inversiones de Capital (Capex) -17,900,451 0 -17,900,451
Dividendos Comunes (Pagados) 0 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) 131,297,194 4,041,551 135,338,745
Apalancamiento Bruto (veces)
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo® 6.2 6.5
Deuda Ajustada respecto al FGO 6.7 6.7
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo® 6.2 6.5
Apalancamiento Neto (veces)
Deuda Neta Ajustada/EBITDAR Operativo® 6.0 6.3
Deuda Neta Ajustada respecto al FGO (veces) 6.5 6.4
Deuda Neta Ajustada/(FCO - Capex) (veces) 18.0 17.5
Cobertura (veces)
EBITDAR Operativo/(Intereses Financieros Brutos + Arrendamientos)® 2.4 2.3
EBITDA Operativo/Intereses Financieros Brutos® 2.4 2.3
FGO a Cargos Fijos 2.2 2.3
FGO a Intereses Financieros Brutos 2.2 2.3

4 EBITDA/R después de distribuciones a compaiiias y participaciones minoritarias.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Allard Industries.
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Sensibilidad a Variacion en Tipo de Cambio (FX Screener)

Allard no tiene una exposicion sustancial a riesgo de tipo de cambio, considerando que la totalidad de sus contratos de
arrendamiento de locales comerciales estd denominada en délares. Por otro lado, la casi totalidad de sus costos y la
totalidad de su deuda financiera estdn denominadas en moneda local. Si bien la emisién propuesta de bonos en el
mercado local por USD60 millones podria ser emitida en pesos dominicanos o ddlares, Fitch considera que existe una
cobertura natural, dado el esquema de los contratos.

Metodologias e Informes Relacionados

Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas (Abril 16, 2019)

Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Agosto 2, 2018)

Analistas

Julian Robayo

+ 571484 6770 ext. 1120
julian.robayo@fitchratings.com
Rafael Molina

+ 57 1 484 6770 ext. 1010

joseluis.rivas@fitchratings.com
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