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Sefior

Gabriel Castro Gonzélez

Superintendente

Superintendencia del Mercado de Valores de la Repiiblica Dominicana
Av. César Nicolas Penson, No. 66, Gazcue

Santo Domingo, Reptblica Dominicana

Asunto: Notificacion Hecho Relevante
Distinguido Sefior:

Por medio de la presente, ACERO ESTRELLA, S. R. L. ("AE"), sociedad comercial
organizada y constituida de acuerdo a las leyes de la Repiiblica Dominicana; en
cumplimiento de la Resolucién CNV-2016-15-MV, de fecha 03 de marzo de 2016, sobre la
Norma que Establece Disposiciones Generales sobre la Informacién que deben remitir
Peri6dicamente los Emisores y Participantes del Mercado de Valores; asi como en
cumplimiento de la Norma para los Participantes del Mercado de Valores R-CNV-2015-33-
MV, que establece Disposiciones sobre Informacién Privilegiada, Hechos Relevantes y
Manipulacién de Mercado, de fecha 20 de noviembre de 2015; por medio de la presente,
quien suscribe tiene a bien informar:

Que la calificadora de riesgo Feller Rate ratific6 la calificacion de Acero Estrella SR.L y
Subsidiarias, otorgdndole en virtud de lo dispuesto en el informe anual septiembre 2020 A-
perspectivas estables.

Sin ofro particular por el momento, me despido de usted,

Atentamente, p——
-J‘
L O
M# G O Brewa
uel Gena \ ,

Representante Autorizado
Acero EstrellaS. R. L.

Anexo:
Informe Anual Septiembre 2020 Feller
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Calificadora
de Riesgo
Julio 2020 Sep. 2020
Solvencia A- A-
Perspectivas Estables Estables

* Detalle de calificaciones en Anexo.

Indicadores Relevantes

2018 2019  Jun. 20*
Margen operacional 23,1% 24,0% 18,8%
Margen Ebitda 25,9% 26,6% 24,1%
Endeudamiento total 08 08 0,9
Endeudamiento financiero 0,5 0,6 0,6
Ebitda / Gastos financieros 4,0 2,8 2,0
Deuda financiera / Ebitda 2,5 34 47
Deuda financiera neta / Ebitda 24 34 46

FCNO / Deuda Financiera 15% 14% 17%

* Estados financieros interinos con indicadores anualizados donde
corresponda.

Perfil de Negocios: Adecuado
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Dominicana

Fundamentos

La calificacion "A-" asignada a la solvencia y
bonos de Acero Estrella S.R.L. (AE) responde un
perfil de negocios “Adecuado” y a una posicidn
financiera “Satisfactoria”.

El avance de la pandemia Covid-19
(Coronavirus) a nivel global, ha gatillado que
los paises tomen fuertes medidas orientadas a
frenar el contagio.

El Gobierno de Republica Dominicana decretd
estado de emergencia en todo el territorio
nacional y toque de queda parcial. Asi también,
se instruyd a los empleadores a flexibilizar la
jornada de trabajo e implementar el trabajo a
distancia.

Acero Estrella acatd las medidas del Gobierno,
con las operaciones en las fabricas detenidas. A
su vez, sus trabajadores fueron acogidos al
Fondo de Asistencia Solidaria al Empleado
(FASE)y parte de las remuneraciones cubiertas
por la entidad.

Actualmente las operaciones de la compariia se
han reestablecido cercano a un 60%.

Al cierre del primer semestre de 2020, los
ingresos de la compafifa alcanzaron los RD$
708 millones, evidenciando una fuerte caida
del 55,9% en comparacion a igual periodo de
2019. Esto, producto del efecto de las medidas
tomadas para contener la pandemia, como la
detencién de las operaciones durante el
segundo trimestre.

Al respecto, la mayor caida por segmento
segun su peso relativo ocurrié en estructuras
metalicas, con una baja del 62,4%.

La generacion de Ebitda presentd una menor
baja en comparacién a los ingresos, a junio de
2020, alcanzando los RD$170,7 millones (-
51,7% en comparacién a junio de 2019).

Lo anterior, generé que el margen Ebitda
alcanzara el 24,1% una mejoria en comparacién
aigual periodo de 2019 (22%)
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Como medida para contener los efectos de la
pandemia la entidad ha realizado estrategias
para proteger la liquidez de la compaiiia.

Ello, ha gatillado en mayores niveles de deuda
financiera, cuyos fondos son para el
financiamiento de capital de trabajo o se
encuentran en la actualidad en la caja. Asi, a
junio de 2020, los pasivos financieros
alcanzaron RD$ 2.964 millones
incrementandose un 7,2% que a fines de 2019.

El crecimiento en la deuda y la caida en la

generacion de Ebitda, repercutieron en
mayores presiones en los indicadores
financieros.

A junio de 2020, el indicador de deuda
financiera neta sobre Ebitda se incrementd
hasta las 4,6 veces (3,4 veces en 2019) y la
cobertura de Ebitda sobre gastos financieros
disminuyd hasta las 2,0 veces (2,8 veces en
2019).

Feller Rate continuarad monitoreando el avance
de la pandemiay sus consecuencias tanto en la
economia nacional como en la compaifiia. Ello,

considerando un efecto transitorio en la
posicidn financiera de la entidad.
Perpectivas: Estables
ESCENARIO BASE: Considera un

debilitamiento transitorio en los indicadores de
la compafiia, con una conservadora politica
financiera y adecuados niveles de liquidez.

Ademas, se debera observar la adjudicacion de
proyectos para mantener sus niveles de
backlog en los préximos periodos, como
también los efectos en los méargenes ante las
medidas tomadas para contener la pandemia.

ESCENARIO DE BAJA Se podria generar ante
un mayor deterioro del escenario econémico
y/o que el efecto en la industria y en la
compafiia sea por un periodo més prolongado
que el estimado.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco
probable en el mediano plazo.

I PERFIL DE NEGOCIOS: ADECUADO POSICION FINANCIERA: SATISFACTORIA

>

Factores Clave
Importante posicion competitiva, apoyada en su
grupo controlador, con el que posee una fuerte
integracion.

Gran variedad de productos y servicios, hechos a la
medida de los requerimientos de sus clientes.

Backlog de corto plazo genera desafios de
renovacion de negocios para la compaiiia y que
anticipa una mayor exposicién a economias de
mayor riesgo relativo.

Participacion en una industria competitiva y con
fuerte sensibilidad al nivel de actividad econémica.

>

>

Factores Clave
Conservadoras politicas financieras
endeudamiento.

con bajo
Exposicion de sus mérgenes a la variacion de los
precios internacionales de sus materias primas y al
riesgo de tipo de cambio.

Liquidez suficiente asociada, principalmente a una
Industria intensiva en capital de trabajo.

Debilitamiento transitorio en sus indicadores de
cobertura a raiz del Covid-19.
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Propiedad

El

controlador de Acero Estrella, S.R.L.

es el Grupo Estrella mediante las
sociedades Ingenieria Estrella y Grupo
Estrella Holdings.

Composicion de las ventas por segmento
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PERFIL DE NEGOCIOS Satisfactorio

Acero Estrella S.R.L. (AE) es una sociedad fundada en Republica Dominicana en el afio 1994.

AE forma parte del brazo industrial del Grupo Estrella y se dedica al disefio, fabricacién,
comercializacion e instalacion de estructuras metélicas en el mercado de Republica
Dominicana y otros paises de El Caribe.

Importante posicion competitiva, apoyada en su fuerte integracion
con su grupo controlador

>

El Grupo Estrella, controlador de AE, dentro de sus diversos negocios se dedica principalmente
a la industria de la construccién, rubro que se ve impactado por los costos de factores como el
movimiento de tierra, el acero, concreto, mano de obra, entre otros.

Por lo anterior, el Grupo decidié crear AE para generar una mayor integracion de los negocios
en que participa y mayores eficiencias. Asf, la empresa nace en 1994 dedicdndose a la
fabricacion de estructuras metélicas, uno de los elementos utilizados en las operaciones de
Ingenierfa Estrella.

De esta manera, en conjunto con su empresa hermana Consorcio Minero Dominicano (CMD),
calificada "A" con perspectivas “Estables” por Feller Rate, dedicada a la industrializacion y
comercializacién de cemento y concreto, cumplen una labor fundamental en la integracion
vertical del Grupo Estrella, permitiéndole participar en la industria de la construccion local y en
la zona de El Caribe con importantes ventajas competitivas.

Actualmente, en parte importante gracias al apoyo del Grupo y la participacion en conjunto en
proyectos de éste, AE se ha posicionado como una empresa lider en el disefio, fabricacién e
instalacion de estructuras metalicas en Republica Dominicana.

Gran variedad de productos y servicios, hechos a la medida de los
requerimientos de sus clientes

>

Las principales lineas de productos de la empresa son Estructuras Metélicas, negocio que
realiza directamente y mediante su filial American Steel Building, la que se dedica
principalmente al negocio de Estructuras Metélicas para proyectos en el extranjero; y Productos
Laminados, los que elabora su filial North West Industries.

— ESTRUCTURAS METALICAS

>

Histéricamente, la principal linea de productos de AE son las Estructuras Metdlicas, con una
capacidad instalada de 14.000 toneladas de acero al afio.

Dentro de esta linea de productos existe una gran variedad de opciones como mezzanines
(entrepisos que cubren areas parciales de una planta o nivel), puentes, naves, montajes,
edificaciones, etc., donde los tres Ultimos representan el 85% de las ventas de Estructuras
Metélicas a diciembre de 2019.

Al cierre de 2019, este segmento representd el 81,3% de los ingresos de la companiia, cifra por
sobre los porcentajes registrado en afos anteriores.

— PRODUCTOS LAMINADOS

>

La linea de Productos Laminados de AE es elaborada por la filial North West Industries, cuyas
instalaciones productivas se encuentran en Villa Vazquez, una zona franca, lo que le permite
acceder a importantes beneficios tributarios.

Dentro de esta linea de productos, la compafiia elabora una gran variedad de piezas metélicas
con distintas caracteristicas para abarcar todas las posibles necesidades de sus clientes, como
Aluzinc, Aluzinc prepintado, Alucal, Tejas, Deck, correas y accesorios, entre otros. La
comercializacién de estos productos se hace mediante AE o por la empresa relacionada
Ferreteria Ochoa.

Una de las caracteristicas que entrega ventajas competitivas a AE en su rubro, es la elaboracién
de productos a medida de las necesidades de sus clientes. Esto se realiza mediante una etapa
inicial donde se revisa la ingenieria de los proyectos y se disefian las estructuras adecuadas a
éstos. Posteriormente se fabrican las estructuras utilizando la informacion proveniente del
disefio e ingenieria, para finalmente transportarlos e instalarlos en la obra misma, mediante el
servicio de montaje.
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Evolucion de la participacion en los ingresos de

los principales cinco clientes
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A fines de 2019, el segmento de productos laminados representé el 12,2% de los ingresos
operacionales de la entidad.

Principales clientes concentran gran parte de las ventas. Ademas, se
observa una relevante participacion de empresas relacionadas al
grupo controlador

>

En los dltimos afios, los principales cinco clientes de Acero Estrella se han mantenido con una
participacion por debajo del 56% de las ventas de cada afio.

Al respecto, a junio de 2020, se observé una mayor diversificacién en las participaciones de
cada uno de los principales clientes. Ello, considerando que en 2018y 2019 el principal cliente
mantenia una participacion del 24% y 34%, respectivamente, mientras que durante el primer
semestre de 2020 su relevancia alcanzé el 19%.

Dentro los principales clientes a nivel consolidado, a junio de 2020, se destaca la participacién
en el primer lugar de Ingenieria Estrella (19%), seguido por Consorcio Minero Dominicano
(16%) e Ingenieria Estrella sucursal en Haiti (11%), y en el quinto lugar por Ferreteria Ochoa
(4%), entidades pertenecientes al grupo controlador.

Bajos niveles de cobertura de mora a pesar del incremento en las
provisiones por deterioro

>

En los Ultimos afos, los niveles de ingresos de la compariia presentaron un comportamiento
dispar con disminuciones en 2019, mientras que las cuentas por cobrar a clientes se
mantuvieron al alza durante dicho periodo.

Lo anterior, se tradujo que la participacion de la cartera bruta de las cuentas por cobrar en
comparacién a los ingresos de cada periodo se incrementara fuertemente hasta alcanzar el
58% afines de 2019.

Al analizar la cartera con mora mayor a 60 dia, se registré un comportamiento dispar
presentando su mayor incidencia en 2016 (36,2%), posteriormente disminuyendo hasta el 7,6%
afines de 2018. En 2019, se observd un aumento en hasta el 13,4%.

En términos de cobertura de la mora mayor a 60 dias, este indicador en 2018 alcanzé su mayor
valor, 0,9 veces, disminuyendo hasta las 0,6 veces en 2019 debido a que el mayor deterioro de
la cartera no logro ser compensado con el alza registrada en las provisiones.

Al cierre del primer semestre de 2020, la mora mayor a 60 dias se incremento hasta el 16,5%y
su cobertura disminuyd hasta las 0,5 veces. A su vez, en igual periodo las cuentas por cobrar
mantuvieron una participacién del 88% en comparacion a los ingresos anualizados.

Durante el periodo analizado, las cuentas por cobrar con empresas relacionadas presentaron
una constante disminucién hasta 2018 tanto en monto como en su participacion en
comparacién a los ingresos. En 2019, se registré un aumento hasta alcanzar una participacién
equivalente al 23% de los ingresos (33% a junio de 2020).

Niveles de operacién se han visto presionados ante el avance de la
pandemia

>

Durante el periodo analizado, los inventarios de la compafiia mantuvieron un comportamiento
dispar, donde la mayor participacién en su composicion se encuentra en el item de materias
primas y seguido por estructuras metélicas.

Al cierre de 2019, el stock de inventarios presentd una leve disminucidn anual (0,9%), producto
de una baja en estructuras metélicas y en materias primas. Sin embargo, a junio de 2020, se
exhibié un crecimiento del 20,1% en las materias primas y en otros ftems generando que el
inventario se situara en los RD$ 878 millones (21,7% mayor en comparacién a fines de 2019).

A nivel consolidado, los niveles de produccién de la companiia se han mantenido crecientes en
los dltimos afios alcanzando los 15,2 millones de libras en 2019 (13,1 millones en 2018). Estos
se encontraban concentrado un 77,5% proveniente de Acero Estrella individual y el porcentaje
restante mediante la filial American Steel Building.
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Al cierre del primer semestre de 2020, debido a la paralizacion de las operaciones como parte
de las medidas preventivas ante el avance de la pandemia, generé que la produccién
disminuyera un 44,6% en comparacion a igual periodo del afio anterior.

Backlog de corto plazo y concentrado en obras considerando su peso
relativo

>

Los saldos de proyectos a ejecutar (backlog) de la compafiia mantienen una duracion de corto
plazo, coherente a la industria en la que participa. Ello, considerando que los proyectos donde
participa la entidad son montajes de estructuras metalicas cuyo proceso puede demorar entre
1y 2 afios, dependiendo la complejidad y tamario de la obra.

Lo anterior, genera desafios de renovacién de negocios para la compafiia, que es compensado
en parte con constante estudios de nuevos proyectos.

Ajunio de 2020, el backlog de Acero Estrella estaba conformado por 571 proyectos, alcanzando
los US$ 39,1 millones, cifra levemente inferior a lo registrado a fines de 2019 (1,3%). Ello, debido
a la incorporacion de proyectos de gran envergadura en Republica Dominicana que logro
compensar el termino de otros y la disminucién de la actividad en otros paises (Haiti y Jamaica).

A igual fecha, practicamente la totalidad de los proyectos se encuentran concentrados en
Republica Dominicana, de los cuales se destaca Torre Profesional HOMS cuyo monto equivale
acercadel 47,1% del backlog (0% de avance en dicho proyecto). Asi, a fines del primer semestre
de 2020, las cinco mayores obras representaban el 83,4% de los proyectos a ejecutar.

El ratio de Backlog sobre Ingresos del periodo presentd una mejoria a junio de 2020 alcanzando
la 1 vez (0,7 veces a diciembre de 2019), debido a una mayor caida en los ingresos en
comparacién a los proyectos a ejecutar.

Exposicion a economias con distinto riesgo relativo en comparacion a
Republica Dominicana

>

Durante el periodo evaluado, la entidad ha realizado obras en distintos paises como Haiti,
Jamaica y Antigua, entre otros. Ello, ha permitido diversificar los mercados en los que participa
la entidad, pero también expone a la entidad a economias, mayoritariamente, de mayor riesgo
relativo en comparacion a Republica Dominicana.

En el caso de los ingresos de Acero Estrella a nivel individual, cerca del 0,1% en 2019 provienen
de actividades internacional, mientras que en el caso de ASB el porcentaje de ingresos
internacionales asciende al 15,3%(87,7% en 2018).

Industria expuesta a los ciclos econémicos y con alta competencia

>

El segmento de estructuras metdlicas, al igual que todos aquellos asociados a materiales de
construccion, es altamente sensible a la evoluciéon del ciclo econdmico de los mercadosy paises
ya que la actividad de construccién, tanto habitacional, turistica, como de infraestructura,
depende fuertemente de las expectativas de los agentes privados y los gobiernos respecto de
las condiciones econdémicas en el mediano y largo plazo.

En los ultimos periodos, en Republica Dominicana se ha visto un fuerte crecimiento de la
inversién tanto publica como privada en sectores como la infraestructura vial, educacional y
aeroportuaria, generando alta demanda de materiales de construccién, especialmente
cemento y acero.

Por su parte, en Haiti el financiamiento internacional de obras de reconstruccion y expansion
de lainfraestructura publica, dafiada gravemente por el terremoto del afio 2010, ha implicado
un gran impacto en el volumen de obras y proyectos en el rubro de infraestructura, como
carreteras y aeropuertos, lo que ha impactado en un crecimiento constante de la demanda de
materiales de construccién en los Ultimos periodos.

Por otra parte, la industria de materiales de construccién, a nivel de Republica Dominicana,
como en El Caribe y Centroamérica, es altamente competitiva gracias a la presencia de
multiples actores locales, como de productores internacionales, més enfocados en un producto
commodity. Esta situacion se ve mitigada por parte de AE gracias su capacidad de produciry
dar servicios a la medida de los proyectos, ademas de ir de la mano de su grupo controlador.
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POSICION FINANCIERA Satisfactoria

Resultados y margenes

Fuerte caida en los ingresos y mdrgenes debido al avance de la pandemia

Los principales costos de AE son la materia prima (acero y metales) y la mano de obra asociada
a la produccién e instalacion. Al respecto, se debe considerar que -el acero es un commodiity,
cuyo precio varia de acuerdo a los mercados internacionales, por lo que puede generar
volatilidad en los mérgenes de la empresa en cuanto ésta no tenga la capacidad de traspasar
las variaciones de sus costos a precio.

Sin embargo, el margen Ebitda posee una trayectoria relativamente mas estable que la
industria de construccién y materiales de construccién, reflejando una adecuada y estable
capacidad de generacién de flujos operacionales.

Al cierre de 2019, los ingresos operacionales de Acero Estrella alcanzaron los RD$ 3.082
millones, con una caida anual del 15,4%. Esta disminucién, segun su peso relativo, se debe a
una baja del 12,2% en el segmento de estructuras metalicas y un 16,3% en laminados.

A'igual fecha, la generaciéon de Ebitda consolidado de la compariia presenté una caida anual
del 13,3% situdndose en los RD$ 818 millones. La menor disminucién en comparacién a los
ingresos se debe a una mayor baja en los gastos de administracion, coherente con la estrategia
implementada por la entidad.

Durante el periodo analizados a cierre de cada afio, el margen Ebitda se ha mantenido por
sobre el 23%, incrementéndose hasta el 26,6% al cierre de 2019 (25,9% en 2018).

En los Ultimos afios la generacion de flujo de caja neto de la operacién ajustado (FCNOA) ha
presentado un comportamiento dispar, alcanzando su mayor valor en 2017. Al cierre de 2019,
el FCNOA alcanzé los RD$ 379 millones, registrando un crecimiento anual del 10,7%, debido
a menores pagos a proveedores, con menores costos asociados a los cambios netos en activos
y pasivos, principalmente por cuentas por cobrar e inventarios.

Sin embargo, lo anterior no logré compensar el incremento registrado en los niveles de deuda
durante dicho periodo, traduciéndose en una baja en la cobertura de FCNOA sobre la deuda
financiera desde el 14,7% obtenido en 2018 hasta el 13,7% en 2019.

Al cierre del primer semestre de 2020, los ingresos de la compafifa alcanzaron los RD$ 708
millones, evidenciando una fuerte caida del 55,9% en comparacién a igual periodo de 2019.
Esto, producto del efecto de las medidas tomadas para contener la pandemia, como la
detencién de las operaciones durante el segundo trimestre.

Al respecto, la mayor caida por segmento segin su peso relativo ocurrié en estructuras
metalicas, con una baja del 62,4%.

La generacién de Ebitda presentd una menor baja en comparacién a los ingresos, a junio de
2020, alcanzando los RD$170,7 millones (-51,7% en comparacion a junio de 2019).

Lo anterior, generd que el margen Ebitda alcanzara el 24,1% una mejoria en comparacion a
igual periodo de 2019 (22%).

Feller Rate, considera que el avance de la pandemia tendra un efecto transitorio en los
principales factores econdmicos que influyen sobre la actividad en la industria a la que
pertenece la compafiia. No obstante, dependiendo de cémo avance la pandemia en el pais se
podrian ver mayores presiones en el corto plazo.

Endeudamiento y flexibilidad financiera

Indicadores de cobertura presionados de forma transitoria debido a los efectos de
la pandemia

> La compaiiia ha mantenido una politica financiera conservadora, considerando el incremento

en su actividad y su respectivo financiamiento de capital de trabajo.

En los dltimos afios se ha observado un constante crecimiento en la deuda, coherente con su
plan de inversiones y niveles de actividad, alcanzando los RD$ 2.765 millones en 2019, con un
alza anual del 19,2%.

Este incremento se encuentra asociado a una mayor deuda bancaria para el financiamiento de
capital de trabajo, como también a la incorporacién pasivos por arrendamientos por RD$ 23,5
millones asociado a la implementacidn de la IFRS 16 durante el afio
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> Afines del primer semestre de 2020, los pasivos financieros de Acero Estrella se situaron en los
RD$ 2.964 millones, con un crecimiento del 7,2% en comparacion de fines de 2019. Este
incremento se debe a mayores necesidades de financiamiento de capital de trabajo.

Ademas, se debe considerar que durante el primer trimestre del afio se realizd la primera
colocacién en el mercado nacional del programa de bonos SIVEM-134 por un total de RD$ 500
millones

> Pese a que la deuda financiera de la companiia ha presentado una tendencia creciente, como
se menciond anteriormente, dada la politica conservado utilizada por la entidad se ha
observado una constante capitalizacion de utilidades que han permitido, entre otros factores,
incrementar la base patrimonial de la compafiia. Asi, el indicador de leverage financiero se
mantuvo en las 0,5 veces entre 2017-2018 y posteriormente se incremento hasta las 0,6 veces.

> El crecimiento en la deuda y la caida en la generacién de Ebitda, repercutieron en mayores
presiones en los indicadores financieros.

> Al cierre de 2019, el indicador de deuda financia neta sobre Ebitda aumentd desde las 2,4
veces obtenidas en 2018 hasta las 3,4 veces, mientras que el ratio de cobertura Ebitda sobre
gastos financiero disminuyd hasta las 2,8 veces (4,0 veces a diciembre de 2018).

> Ajuniode 2020, el indicador de deuda financiera neta sobre Ebitda se incrementé hasta las 4,6
veces (3,4 veces en 2019) y la cobertura de Ebitda sobre gastos financieros disminuyd hasta las
2,0 veces (2,8 veces en 2019).

> Feller Rate continuard monitoreando el avance de la pandemia y sus consecuencias tanto en la
economia nacional como enla compafiia. Ello, considerando un efecto transitorio en la posicién
financiera de la entidad.

Liquidez: Suficiente

> La liquidez de Acero Estrella se encuentra calificada como "Suficiente”. Ello, considera la
estrategia utilizada por la entidad para resguardar sus niveles de caja y el funcionamiento de la
compafifa durante la pandemia.

> Ademas, considera un nivel de caja por RD$ 32,9 millones, sumado a una generacion de Ebitda
anualizado por RD$ 635,8 millones y una generacién de FCNOA por RD$ 503 millones.

> Lo anterior, en comparacién a vencimientos financieros de corto plazo por RD$ 2.458 millones
de los cuales RD$ 2.228 millones corresponden a créditos bancarios mayoritariamente para el
financiamiento de capital de trabajo.

> Adicionalmente, se considera un acotado plan de inversiones, en conjunto con su acceso al
mercado financiero, el cual quedo demostrado con las recientes emisiones de bonos.
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Julio 2019 Enero 2020 Mayo 2020 Julio 2020  Septiembre 2020
Solvencia A- A- A- A- A-
Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables
Bonos Corp. SIVEM-134 A- A- A- A- A-

Resumen Financiero Consolidado

Estados Financieros Consolidados
Valores en miles de RD$

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  Jun.2019*  Jun. 2020*
Ingresos Ordinarios 2.094.177 2.379.273 2.265.287 2.825.266 3.336.201 3.641.130 3.081.739 1.607.553 708.259
Ebitda () 565.602 564.187 675.018 699.479 881.609 943.600 818.321 353.212 170.677
Resultado Operacional 504.840 495.542 595.122 611.408 791.131 842.895 740.477 317.052 133.251
Ingresos Financieros 2 1.676 432 11.191 15.754 36.814 51.339 26.361 1.336
Gastos Financieros -69.293 -77.044 -174.310 -188.761 -240.808 -234.562 -296.828 -138.559 -155.399
Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 352.760 340.162 324.810 512.756 585.904 629.939 496.163 190.209 -73.231
Flujo Caja Neto de la Operacion 23.964 -247.089 219.555 179.279 832.845 146.653 136.917 -216.207 -91.876
Flujo Caja Neto de la Operacion Ajustado (FCNO Aj.) @) 23.964 -247.089 219.555 179.279 832.845 342.071 378.662 -216.207 -91.876
FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados @) 23.964 -324.134 46.838 -3.448 594.541 146.653 136.917 -216.207 -91.876
Inversiones en Activos fijos Netas (7 -324.805 -493.676 -355.838 -103.194 -277.321 -284.001 -320.805 -4.084 -548
Inversiones en Acciones
Flujo de Caja Libre Operacional -300.841 -817.809 -309.000 -106.642 317.220 -137.349 -183.887 -220.292 -92.424
Dividendos pagados -19.548 -26.186 -76.032 -116.918
Flujo de Caja Disponible -300.841 -837.357 -309.000 -106.642 291.034 -213.381 -300.805 -220.292 -92.424
Movimiento en Empresas Relacionadas 78.832
Otros movimientos de inversiones 90.085 48.400 -104.364 -90.236
Flujo de Caja Antes de Financiamiento -300.841 -837.357 -309.000 -106.642 459.950 -164.981 -300.805 -324.655 -182.660
Variacién de capital patrimonial -515.796 182.881 -5.473 -96.184 -770 -144.382
Variacion de deudas financieras 773.952 712.964 307.529 181.580 -473.986 332.962 337.031 -15.852 233.993
Otros movimientos de financiamiento -89.085 310.036 -35.014
Financiamiento con EERR
Flujo de Caja Neto del Ejercicio -42.685 58.488 -6.944 -21.245 -14.806 23.599 -52.860 -30.471 16.319
Caja Inicial 51.266 -4.638 53.850 46.906 25.660 10.854 34.453 34.453 16.607
Caja Final 8.582 53.850 46.906 25.660 10.854 34.453 -18.407 3.982 32.926
Caja y equivalentes 8.582 59.328 46.906 25.660 10.854 34.453 16.607 3.982 32.926
Cuentas por Cobrar Clientes 750.301 933.830 604.531 679.829 817.289 1.726.474 1758635  1.901.037  1.849.986
Inventario 1.282.102 427.865 778.280 622.528 499.975 727.944 721.320 968.765 877.846
Deuda Financiera @ 1.091.016  1.809.757  2.142.717  2.361.573 19356249  2.319.376  2.765.397  2.613.560  2.964.376
Activos Totales 4.547.901 4868.689  6.318453  7.011.297  6.944656  8.309.821  8.649.805  9.270.818  8.923.808
Pasivos Totales 1992275  2.891.858  2.987.486  3.271.290  2.803.948  3.792.538  3.841.062  4.667.755  4.251.058
Patrimonio + Interés Minoritario 2.555.625  1.976.831 3.330.967  3.740.008  4.140.708  4.517.283  4.808.744  4.603.063  4.672.750

*Numeros interinos.
en.: no disponible.
(1) Ebitda = Resultado Operacional +depreciacion y amortizaciones.
(2)  Flujo de caja de la operacion antes de intereses netos.
(3)  Cifras estimadas por Feller Rate sobre la base de reportes de flujo de caja neto operacional presentado por la compafiia antes de los dividendos pagados y descontado los intereses netos del periodo.
(4)  Deuda financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes
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Principales Indicadores Financieros

Margen Bruto

Margen Operacional (%)
Margen Ebitda () (%)
Rentabilidad Patrimonial ) (%)

Costo/Ventas
Gav/Ventas

Dias de Cobro @
Dias de Pago®
Dias de Inventario @

Endeudamiento total
Endeudamiento financiero
Endeudamiento Financiero Neto

Deuda Financiera / Ebitda (@) (vc)
Deuda Financiera Neta / Ebitda ()3 (vc)
Ebitda (" @) / Gastos Financieros @ (vc)
FCNOA @ @)/ Deuda Financiera (%)

FCNOA @)/ Deuda Financiera Neta (%)

Liquidez Corriente (vc)
*Numeros interinos.
n.d.: no disponible.

2013

38,1%
24,1%
27,0%
13,8%

61,9%
13,9%
129,0
226,0
355,8

0,8
04
04

1,9
1,9
8,2
2.2%
2.2%
1,3

(1) Ebitda = Resultado Operacional +depreciacion y amortizaciones.

(2)  Flujo de caja de la operacion antes de intereses netos.

2014

35,7%
20,8%
23,7%
17,2%

64,3%
14,9%
141,3
134,4
100,7

1,5
0,9
0,9

3.2
3.1
73
-13,7%
-14,1%
1,2

(3)  Indicadores anualizados, bajo el formato de doce meses méviles para los flujos.

Caracteristicas de los instrumentos

Emision de Bonos Corporativos

NUmero de Registro

Valor total del Programa de Emision
Valor de cada Emision

Fecha de colocacion / emision

Covenants

Emisiones inscritas al amparo del Programa
Conversion

Resguardos

Garantia

EMISIONES DE BONOS VIGENTES

Al amparo del Programa
Monto de la emisién
Amortizaciones

Fecha de vencimiento
Pago de Intereses

Tasa de Interés
Conversion

Resguardos

Garantias

1

SIVEM-134

RD$ 500.000.000

Al vencimiento
14-02-2030
Trimestral
12%

No Considera
Suficientes
Quirogréfica

2015

44,0%
26,3%
29,8%

9,8%

56,0%
17,8%
96,1
103,9
2210

0,9
0,6
0,6

3.2
3.1
3.9
10,2%
10,5%
11

Primera

SIVEM-134

RD$ 2.576.055.000
RD$ 500.000.000

Ebitda / Gastos Financieros > 1
Deuda Financiera / Capital Contable < 2

27-09-2019

1

No Considera

Suficientes
Quirografica

2016

38,3%
21,6%
24,8%
13,7%

61,7%
16,7%
86,6
78,6
128,6

0,9
0,6
0,6

34
3.3
3,7
7,6%
7,7%
1,0

2017

40,2%
23,7%
26,4%
14,1%

59,8%
16,5%
88,2
78,1
90,2

0,7
0,5
0,5

2,2
2,2
3,7
43,0%
43,3%
1,0

2018

37,8%
23,1%
25,9%
13,9%

62,2%
14,6%
170,7
1231
115,6

08
0,5
0,5

2,5
24
4,0
14,7%
15,0%
1,0

2019

37,2%
24,0%
26,6%
10,3%

62,8%
13,2%
205,4
12,5
134,3

0.8
0,6
0,6

34
34
2,8
13,7%
13,8%
1,0
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Jun. 2019*

32,3%
19,7%
22,0%
17,8%

67,7%
12,5%
130,4
105,6
103,9

1,0
0,6
0,6

2,0
2,0
3,5
4,8%
4,8%
1,0

Jun. 2020*

48,9%
18,8%
24,1%

5,0%

51,1%
30,1%
305,2
198,2
261,9

0,9
0,6
0,6

47
4,6
2,0
17,0%
17,2%
11
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Nomenclatura de Calificacion

Calificacién de Solvencia

Categoria AAA: Corresponde a aquellas entidades con la mas alta capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en
forma significativa ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria AA: Corresponde a aquellas entidades con una muy alta capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en
forma significativa ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria A: Corresponde a aquellas entidades con una buena capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse
levemente ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria BBB: Corresponde a aquellas entidades con una suficiente capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
debilitarse ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria BB: Corresponde a aquellas entidades con capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible de debilitarse
ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retrasos en el pago de intereses y del capital.

Categoria B: Corresponde a aquellas entidades con el minimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy variable y
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retrasos en el pago de obligaciones.

Categoria C: Corresponde a aquellas entidades que no cuentan con capacidad suficiente para el pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, existiendo alto
riesgo de pérdida.

Categoria D: Corresponde a aquellas entidades que no cuentan con capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, y que presentan incumplimiento
efectivo de obligaciones, o requerimiento de quiebra en curso.

Categoria E: Corresponde a aquellas entidades sin informacion suficiente o representativa para el periodo minimo exigido y ademas no existen garantias suficientes.

Adicionalmente, para las categorias de riesgo entre AA y B, la Calificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-), para otorgar una mayor graduacion de riesgo relativo.

Calificacion Titulos de Deuda de Mediano y Largo Plazo

Categoria AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
verfa afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de dehilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en refraso en el pago de intereses y el
capital.

Categoria B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el minimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy
variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y capital.

Categoria C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo alto
riesgo de pérdida de capital e intereses.

Categoria D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, o requerimiento de quiebra en curso.

Categoria E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacion suficiente o representativa para el periodo minimo exigido para la calificacion, y ademas no
existen garantias suficientes.

Adicionalmente, para las categorias de riesgo entre AA y B, la Calificadora utiliza la nomenclatura (+) y (), para otorgar una mayor graduacion de riesgo relativo.

Titulos de Deuda de Corto Plazo

Categoria 1 (C-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.
Categoria 2 (C-2): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.
Categoria 3 (C-3): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.

Categoria 4 (C-4): Coesponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, no retine los requisitos para calificar
en los niveles C-1, C-2 0 C-3.

Categoria 5 (C-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacion representativa para el periodo minimo exigido para la calificacion y, ademas, no
existen garantias suficientes.

Adicionalmente, para aquellos titulos con calificaciones en Categoria 1, Feller Rate puede agregar el distintivo (+).

Pronhibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate. www.feller-rate.com
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Feller Rate distingue los instrumentos entre aquellos que se consideran “grado inversién” y aquellos considerados como "no grado inversion” o "grado especulativo”. Para la
deuda de largo plazo, son “grado inversién” todos los titulos que tengan una calificacion igual o superior a “BBB-*. En el caso de deuda de corto plazo, son “grado inversion”
los que posean calificacién igual o superior a “Categoria 3".

Perspectivas

Feller Rate asigna «Perspectivas de la Calificacion» como opinion sobre el comportamiento de la calificacion de la solvencia de la entidad en el mediano y largo plazo. La
calificadora considera los posibles cambios en la economia, las bases del negocio, la estructura organizativa y de propiedad de la empresa, la industria y en otros factores
relevantes. Con todo, las perspectivas no implican necesariamente un futuro cambio en las calificaciones asignadas a la empresa.

» POSITIVAS: La calificacion puede subir.

» ESTABLES: La calificacién probablemente no cambie.

> ALABAJA: La calificacion puede bajar.

> ENDESARROLLO: La calificacion puede subir o bajar.

Creditwatch

Por otra parte, «Creditwatch» sefiala la direccion potencial de una calificacion, centrandose en eventos y tendencias de corto plazo que motivan que ésta quede sujeta a
una observacion especial por parte de Feller Rate. Estos son los casos de fusiones, adquisiciones, recapitalizaciones, acciones regulatorias, cambios de controlador o
desarrollos operacionales anticipados, entre otros. Una calificacion aparece en «Creditwatch» cuando se produce un hecho de este tipo o una desviacion de la tendencia
esperada, requiriéndose, por tanto, de antecedentes adicionales para revisar la calificacién vigente.

El que una calificacion se encuentre en «Creditwatch» no significa que su modificacion sea inevitable. Las calificaciones colocadas en «Creditwatch» pueden tener una
calificacion «positiva», «negativa» o «en desarrollo».

» CWPOSITIVO: La calificacion puede subir.

> CWNEGATIVO: La calificacion puede bajar.

» CWENDESARROLLO: La calificacion puede subir, bajar o ser confirmada.

Descriptores de Liquidez

> Robusta La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite, incluso ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones economicas, de mercado
u operativas, cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses.

> Satisfactoria: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite cumplir con holgura el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses. Sin
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones economicas, de mercado u operativas.

» Suficiente: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses. Sin embargo, ésta
es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress moderado que afecte las condiciones econdmicas, de mercado u operativas.

» Ajustada: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite minimamente cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses. Sin
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un pequefio cambio adverso en las condiciones econémicas, de mercado u operativas.

> Insuficiente: La empresa no cuenta con una posicion de liquidez que le permita cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses.

Matriz de Riesgo Crediticio Individual y Calificacion Final

La matriz presentada en el diagrama entrega las categorias de riesgo indicativas para diferentes combinaciones de perfiles de negocio y financieros. Cabe destacar que
éstas se presentan sélo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla estricta a aplicar. Pueden existir factores o coyunturas que pueden implicar desviaciones,
en un sentido u otro, desde las categorias indicadas por la matriz.
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CLASIFICACION DE

SOLVENCIA FINAL

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningtn caso, una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria practicada al
emisor, sino que se basa en informacion pablica remitida a la Superintendencia de Valores o a la Superintendencia de Bancos y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora
la verificacién de la autenticidad de la misma.

La informacion presentada en estos anélisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecanico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la
informacion y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciacion de la
solvencia de la empresa y de los titulos que ella emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obliga ciones en los términos y plazos pactados.
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