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FUNDAMENTOS
Solvencia A- A- La clasificacion “"A-" asignada a la solvenciay a lalinea de bonos en proceso de inscripcién
Perspectivas Estables Estables de Ingenieria Estrella S.A. refleja un perfil de negocios “Satisfactorio” y una posicién
* Detalle de clasificaciones en Anexo financiera “Intermedia”.
INDICADORES RELEVANTES @ Ingenieria Estrella es una empresa constructora dedicada a la construccién de obras en

los segmentos de infraestructura, edificaciones, desarrollo inmobiliario y paneles de

2018 2019 2020
concretos (Panelkret).

:gz:os 2‘;2 110;;; :232 Al cierre de 2020, la disminucién registrada en los ingresos de la compaiiia se encuentra
Ebitda Ajustado . asociada mayoritariamente a los efectos de la pandemia en la actividad de sus principales
Deuda Financiera 4350 5043 6165 segmentos, implicqndo para algunos casos la paralizacion de ciertas obras durante los
Deuda Financiera Ay. 4350 5043  6.850 meses mas complejos.
Margen Ebitda 25%  119% - A7.9% Asi, los ingresos de Ingenieria Estrella y sus sucursales alcanzaron los RD$ 7.692 millones,
Margen Ebitda Ajustado 25,5 I .27, o0 evidenciando una caida anual del 28,9%. Esto, se encuentra asociado a una baja en la
LR 0.9 0 0.9 actividad a nivel nacional (-29,8%) e internacional (-28%).
Endeudamiento Financiero 03 0,4 0,4
Ebitda / Gastos Financieros 38 19 19 Aligual fecha, al analizar la actividad a nivel nacional por unidad de negocios, y segun su
Ebitda Aj. /Gastos Financieros 48 30 30 peso relativo, la mayor caida proviene del segmento infraestructura (-49,6%), seguido por
Deuda FinancieraNeta / Ebitda 1,7 3,4 37 edificaciones (-22,0%) y, en menor medida, por desarrollo inmobiliario (-11,7%).
Ezl,i,d;;g]'e[?j;a:;:niz::a . 215; 22;% ;/z La generacion de Ebitda ajustado en 2020 se situé en los RD$ 2.160 millones, registrando
(1) Definiciones de los indicadores en anexo. un crecimiento del 9,5% en comparacion a fines de 2019. Esto, se encuentra asociado a
mayores margenes en algunos proyectos, sumado a nivel consolidado a una mayor
disminucion en los costos operacionales y gastos de administracion durante el periodo
) e analizado, en comparacién a la caida observada en los ingresos.
P —_ (=] o
:\r,':,?:::,e: Aepectos _ g 3 g e El incremento del Ebitda ajustado, a pesar de la baja observada en los ingresos de la
2 3 3| & 3 compaifiia, ocasiond que el margen Ebitda ajustado de Ingenieria Estrellay sus sucursales
Posicion de mercado B sesituaraenel 28,1%, a diciembre de 2020, cifra a por sobre lo registrado en 2019, pero
Industria ciclica y competitiva - por debajo de 2018.
5&?2%‘;3&?:5’“““’” . Los pasivos financieros, presentaron un aumento anual del 35,8% observado a diciembre
Eggggirc;?;ﬁiopafses con mayor . de 2020 se encuentra asociado principalmente a mayores necesidades de
Cartera de proyectos adjudicados . financiamiento de Ia; operaciones, |mp||candpl un crecimiento en las obligaciones de
Diversificacion de areas de negocios . corto plazo, en conjunto con la incorporacién de cuentas por pagar a empresas
y sinergias con el Grupo Estrella relacionadas de largo plazo.
A pesar de los efectos de la pandemia los indicadores de cobertura de la empresa se
- o £ mantienen acordg a |os.rangos esperados. Asi, en 2020, el ratio de deuda financiera neta
:"":Iz':::’: GRS | 8| & B . ajustada sobre Ebitda ajustado se incrementd hasta las 2,7 veces (2,2 veces en 2019) y la
2 2 :nﬁ § cobertura de Ebitda ajustado sobre gastos financieros se mantuvo en las 3,0 veces.
Rentabilidad ] Actualmente, Ingenieria Estrella se encuentra inscribiendo un programa de bonos por $
Generacion de flujos m 5.600 millones, con vencimientos hasta 10 afios, cuyo uso de fondos sera para el
E}Z?::;;Z:;iobenura -- refinanciamiento de pasivos financieros y parte del financiamiento del capital de trabajo
Liquidez i Ante la colocacion de los bonos corporativos, se espera que los indicadores financieros

se sitlen en el caso del ratio de deuda financiera neta sobre Ebitda ajustado por debajo
de las 4,5 veces y la cobertura de Ebitda sobre gastos financieros por sobre las 2,5 veces.

Analista: Felipe Pantoja
Felipe.pantoja@feller-rate.com
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PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Feller Rate considera favorable los resultados obtenidos por la
compafiia durante 2020. No obstante, ante la contingencia asociada la crisis sanitaria
continuard monitoreando sus efectos en la industria y las implicancias en la actividad de
la compania.

Ello, considera la posibilidad de una ejecucién més lenta de lo esperado en los proyectos,
dependiendo del avance de la pandemia y las medidas tomadas para su contencién,
sumado a las consecuencias macroecondémicas de este escenario.

Lo anterior, contempla eventuales presiones transitorias en los principales indicadores
financieros y un mayor desafio en la mantencién del backlog de proyectos.

Ademas, ante la colocacidn de los bonos corporativos, se espera que los indicadores
financieros en el caso del ratio de deuda financiera neta sobre Ebitda ajustado se sitle
por debajo de las 4,5 veces y la cobertura de Ebitda sobre gastos financieros por sobre
las 2,5 veces.

ESCENARIO DE BAJA: Podria gatillarse ante mayores presiones en los resultados de
forma estructural o ante una mayor agresividad en las politicas financieras.

ESCENARIO DE ALZA: Se poco probable en el corto plazo.

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION

PERFIL DE NEGOCIOS: SATISFACTORIO

= Relevante posicion competitiva, apoyada en la integracién con su grupo controladory
subsidiarias del grupo.

= Diversificacién y sinergia de operaciones en todas las fases de construccion. Ademés,
mantiene  participaciones en  subsidiarias que  desarrollan  actividades
complementarias que permiten una mayor sinergia que otros comparables.

= Participacidon en una industria ciclica y competitiva, con bajas barreras de entrada y
margenes de operacién relativamente estrechos.

= Riesgos de sobrecostos y contingencias, dada la operacién a través de contratos a
precio fijo, en conjunto con el otorgamiento de boletas de garantia.

= Exposicién a paises con mayor riesgo relativo en comparacién a Republica
Dominicana.

= Adecuada diversificacién de cartera de proyectos del backlog, con una mayor
concentracién en 2020 en el segmento internacional, principalmente en Costa Rica.

POSICION FINANCIERA: INTERMEDIA

= Flujos provenientes de una amplia e importante cartera de contra de contratos
adjudicados.

= Exposicién a variabilidad en los ingresos y costos operacionales.

= Inversiones en subsidiarias, permite una mayor generacion de Ebitda ajustado e
incrementa la diversificacion de fuentes de generacion.

= Liquidez clasificada como “Suficiente”.
= Conservadora politica financiera, con bajo endeudamiento financiero.

= Actual escenario econdmico y de industria podrian generar presiones transitorias en
los principales indicadores de cobertura y/o un ajuste en la demanda en algunos de
los sectores donde participa la entidad.
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ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

La sociedad matriz Ingenieria Estrella
S.A. es controlada con el 99,75% de la
propiedad por Grupo Estrella Holdings
S.A.

EVOLUCION DE LOS INGRESOS POR UNIDAD
DE NEGOCIOS

Cifras en millones de pesos
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EVOLUCION DE LOS INGRESOS POR PAIS
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INGENIERIA ESTRELLA S.A.

INFORME DE CLASIFICACION - JUNIO 2021

PERFIL DE NEGOCIOS

SATISFACTORIO

Ingenieria Estrella S.A. es una empresa constructora dedicada a la construccién de obras
en los segmentos de infraestructura, edificaciones, desarrollo inmobiliario y paneles de
concretos (Panelkret).

La compaiiia desarrolla sus operaciones en Republica Dominicana, Costa Rica, Haiti,
Panamdy, recientemente, en Paraguay.

FUERTE INTEGRACION CON SU GRUPO CONTROLADOR, MEJORA LA
POSICION COMPETITIVA DE LA ENTIDAD

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

Por lo anterior, el Grupo mantiene una estrategia enfocada en generar mayores
eficiencias mediante la integracién de procesos y negocios conjuntos, lo que gatillé para
el caso de Ingenieria Estrella, en la creacion de Consorcio Minero Dominicano, calificado
en “A+/Estables” por Feller Rate, dedicada a la industrializacién y comercializaciéon de
cemento y concreto que son utilizados en las operaciones de la entidad.

Ademas, se cred la subsidiaria Acero Estrella S.R.L., calificada en “A-/Estables” por Feller
Rate. Entidad que se dedica al disefio, fabricacion, comercializacién e instalacién de
estructuras metalicas en el mercado de Republica Dominicanay otros paises de El Caribe.

Para mayor detalle, vea los informes de calificacién de riesgo de Consorcio Minero Dominicano
y de Acero Estrella S.R.L., en www.feller-rate.com.do, seccién Corporaciones.

Adicionalmente, el Grupo Estrella, cuenta con participaciones en otras entidades que
permiten complementar las operaciones de la compafia como es el caso de Estrella
Energy, que mantiene participacion accionaria en AES Dominicana, Ferreteria Ochoa,
entre otros.

Esta estrategia ha permitido a la entidad poder posicionarse en la industria de Ingenieria
y Construccién (I&C) tanto a nivel nacional como en los paises en los cuales participa,
generando ademads una relevante posicion competitiva en comparacion a otros
participantes de la industria, considerando su integracidn vertical.

Al analizar a los principales proveedores de la compania se observé en 2020 una
concentracion del 26,7% en los primeros 5y un 36% en los primeros 10, cifras menores
que 2019 (35,9% y 45%, respectivamente).

Al respecto, dentro de estos principales proveedores se encuentran entidades
pertenecientes al grupo como Ferreteria Ochoa, Consorcio Minero Dominicano, Acero
Estrella, Express Gaz S.A., entre otros.

A diciembre de 2020, el principal proveedor con el 10,4% correspondia a Ferreteria
Ochoa y el segundo a Consorcio Minero Dominicano con un 8,3%. No obstante, se
encuentra acorde a lo esperado, considerando su integracién con la compafiia.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate. www.feller-rate.com




Feller Rate

Clasificadora
de Riesgo

EVOLUCION DE LAS GANNACIAS EN LA

PARTICIPACION DE SUBSIDIARIAS Y SU
PARTICIPACION EN EL EBITDA AJUSTADO

Cifras millones de pesos
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PRINCIPALES INDICADORES DE LAS CUENTAS
POR COBRAR

Cifras en miles de millones de pesos

2017 2018 2019 2020

Mora mayor a 90
dias (%)
Cobertura mora
mayor a 90 dias
Cartera bruta /
Ingresos (%)

Cartera mora
mayor a 90 dias / 382%  463%  33,0% 32,3%
Ingresos (%)

Cartera con EERR
/Ingresos (% 7,7% 9,5% 7,9% 10,0%

EVOLUCION DE LA PARTICIPACION EN LOS
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RELEVANTE PARTICIPACION DE LAS GANANCIAS DE SUBSIDIARIAS
EN LA GENERACION DE EBITDA DE LA COMPANIA

Parte de la estrategia de la compania contempla la mantencién de inversiones en la
propiedad de subsidiarias, principalmente en fideicomisos asociados a su segmento de
desarrollos inmobiliario y empresas pertenecientes al grupo como es el caso de Estrella
Energy S.R.L., Acero Estrella S.R.L y Consorcio Minero Dominicano S.A.

En 2020, la ganancia en subsidiarias se concentra mayoritariamente en los resultados de
Estrella Energy, Acero Estrella y Consorcio Minero Dominicano, permitiendo compensar
los resultados negativos registrados en algunos fideicomisos inmobiliarios de viviendas.

Durante el periodo analizado, la participacion de este item en la generacion de Ebitda
ajustado de la compaiiia ha mantenido un comportamiento dispar, entre un 20% hasta
un 36%, dependiendo de los resultados. A diciembre de 2020, su participacién se situd
en el 36,4%.

CUENTAS POR COBRAR A CLIENTES SE MANTIENE AL ALZA, CON
BAJO NIVELES DE PROVISIONES QUE SE VE COMPENSADO AL
TENER CONTRAPARTE EL ESTADO

Durante el periodo evaluado, las cuentas por cobrar a clientes, que representan el monto
de facturacién bruto por el trabajo realizado a la fecha menos los avances recibidos de
los clientes, ha reflejado una tendencia creciente desde niveles brutos en torno a los RD$
7.597 millones en 2016 hasta los RD$ 12.160 millones en 2020.

Al analizar la cartera se observd que los niveles de mora mayor a 90 dias se han
mantenido a la baja con respecto a su participacion sobre el total hasta situarse en 2020
en el 20,4% (61,4% a diciembre de 2016).

Sin embargo, la cobertura de la mora mayor a 90 dias se mantiene por debajo de las 0,3
veces debido a los bajos niveles de provisiones.

Esto, se encuentra asociado, principalmente, a que mayoritariamente la cartera bruta total
corresponde a cuentas asociadas al pago pendiente de los gobiernos en los paises
donde participa la entidad (Haiti, Panamé y Republica Dominicana) y entidades privadas
con una adecuada calidad crediticia.

Al respecto, se debe considerar que la compaiiia contempla como parte de su estrategia
una clasificacién de riesgo crediticio para determinar el riesgo de pérdida de sus
principales clientes. Ello en conjunto con la experiencia de la compaiiia, en el caso de los
saldos de cuentas a los gobiernos son cobrados en un plazo no mayor de tres afios
posterior a la emision de las facturas.

Ademads, se considera para el gobierno dominicano una probabilidad de pérdida
utilizada del 2,44% y para el gobierno haitiano del 38,6%.

El ratio cartera bruta sobre los ingresos de Ingenieria Estrella y sucursales se ha
mantenido por sobre el 90% durante el periodo evaluado. No obstante, la cartera con
mora mayor a 90 dias se mantiene por debajo del 50% (32,3% en 2020) a pesar de las
caidas en los ingresos durante el dltimo afio.

www.feller-rate.com
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PRINCIPALES CLIENTES SE MANTIENEN CONCENTRADOS, PERO
CON MAYOR DIVERSIFICACION ENTRE ELLOS EN COMPARACION A
ANOS ANTERIORES

EVOLUCION DE LA PARTICIPACION DE LOS
PRINCIPALES CINCO PROVEEDORES

45%

40% Durante el periodo analizado, los principales 10 clientes de Ingenieria Estrella han
35% m presentado una relevante concentracidn por sobre el 80%, alcanzando el 83,3% en 2020
0% = (82,8% en 2019), mientras que los principales 5 clientes tras la caida registrada en 2019

25% se han mantenido en 2020 en el 57,6%.
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"""" El principal cliente corresponde al Ministerio de Obras Publicas y Comunicaciones de
Republica Dominicana (MOPC) cuya participacion disminuyé desde el 35% obtenido a
fines de 2018 hasta el 15,8% en 2020.

Al respecto, en 2020, dentro de los principales clientes se encontraba en segundo lugar
el Ministerio de Obras Publicas, Transporte y Comunicaciones de Haiti (MTPTC) con el

11%

11%

20019 . . 13,8%, seguido por la Constructora Hernan Solis (12,5%) y un Fideicomiso Inmobiliario
3 m4 5 (719%)
Cifras en millones de dolares BACKLOG PRESENTA UNA MAYOR DIVERSIFICACION POR PAIIS, QUE
12 500 LOGRO COMPENSAR LA DISMINUCION REGISTRADA EN LA

L 400 GENERACION PROVENIENTE DE DOMINICANA

El backlog (saldo de proyectos por ejecutar), considerando los proyectos con contrato
firmado, ha presentado un comportamiento dispar, considerando su nivel de actividad
L 200 consolidado como por pais.

[ —

A diciembre de 2020, el backlog alcanzé los US$ 327 millones, presentando un

rrrrr crecimiento anual del 1,1%, pero se mantiene por debajo de los rangos observado en

2018. Esto, segin su peso relativo, se debe a un fuerte crecimiento en los proyectos a

2017 2018 2019 20 ejecgtar en Costa Rica, que permitié compensar las caidas en Dominicana (-25,7% anual)
Baclog y Haiti (-61,1% anual).

——@— Backlog/Ingresos (Eje 1zq.)
44— Backlog/N° proyectos (Eje 1zq.)

Al respecto, al analizar el backlog por segmento, se registré6 una fuerte caida en

PRINCIPALES PROYECTOS DEL BACKLOG Infraestructura y Edificacién a nivel nacional que fue compensado con una mayor
Cifras en millones de dolares, a diciembre de 2020 cantidad de proyectos en desarrollo inmobiliaria y el area internacional.
. Mont ) L o .
Proyecto Pais oot % backlog Ello gener6 que la participacion del segmento edificaciéon y de infraestructura
disminuyeran hasta el 4,17% vy 12,5%, respectivamente, mientras que desarrollo
iﬁggg{u?:"anca'“m°"a" CR 93 27.9% inmobiliario y el drea internacional incrementaran su participacién hasta el 31%y 52,4%.
Edificio Homs RD 433 13.2% A suvez, se observé un incremento del valor promedio por proyecto, alcanzando niveles
Yy
Sbe-Livera Etapa 2 i) L 94%  de 10,9 MMUS$/unidad, cifra por sobre lo obtenido en 2019.
Construccion Cartago, Taras- CR 290 8.9%
La Lima ’ ’ Actualmente, el backlog de la compafiia mantiene una adecuada diversificacién por
el el L 25K} it proyectos. No obstante, la cartera de proyectos se encuentra expuesta, en algunos casos,
H 0 . 7 . . . .
ShoLivera RD 133 4% alos ciclos econédmicos, sumado a eventuales riesgos de retrasos en las inversiones por
Grounvalacion Norte Costa g 125 38%  parte de los mandantes.
Ciudad Juan Bosch Lote 9 RD 123 38%  Alrespecto, se debe considerar que parte de las contrapartes son los ministerios de obras
Panama Carretera Cpa-El PN 93 2,9% Ublicas de los distintos paises donde participa la compafiia, contribuyendo a una mayor
y Yy

Jaguito-Calobre ™ . . . .
estabilidad considerar su contra ciclico de las inversiones de este sector. Al respecto, en

2020 cerca del 68,6% del backlog corresponde al sector publico.

La empresa se encuentra constantemente realizando propuestas para nuevas
adjudicaciones de proyectos en sus principales segmentos. Ello, se ha podido observar
en los Ultimos dos afios considerando que ha registrado proyectos en negociacién por
sobre los US$ 320 millones, cifra similar a los backlogs registrados en dichos afios.
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EXPOSICION A ECONOMIAS CON DISTINTO RIESGO RELATIVO EN
Ly menmienes ceanies COMPARACION A REPUBLICA DOMINICANA
300 Durante el periodo evaluado, la compafiia ha mantenido una estrategia de diversificar

sus operaciones en distintos mercados con participaciones en paises como Haiti, Panama
(“BBB/Estables”), Costa Rica ("B/Negativas”) y Paraguay (“BB/Estable”).

250 |

200 | e, L o
Esta mayor diversificacion es favorable en términos de su perfil de negocio, sin embargo,

expone a la entidad a economias, mayoritariamente, con un mayor riesgo relativo en
100 8 W comparacién a Republica Dominicana (“BB-/Negativas”).

150 +

50 - B I T R Lo anterior queda reflejado al analizar la evolucién y composicién de los ingresos de la

04 compafiia. El segmento internacional, ha presentado un constante crecimiento en su
Dominicana  Haiti  Costa Rica Panama Paraguay participacion, evidenciando un alza desde un 14,9% en 2017 hasta un 36,6% en 2020.
2017 2018 2019 = 2020 Asimismo, la generacion de Ebitda proveniente del segmento internacional pasé desde
BACKLOG: PRINCIPALES MANDANTES valores deficitarios en 2017 hasta alcanzar una participacién del 16% en 2020 (29,1% a
Cifras en millones de dolares, a diciembre de 2020 diciembre de 2019).
ot
fos ACTOR CON UN DESTACADO POSICIONAMIENTO EN CONJUNTO A
MoP UNA ADECUADA DIVERSIFICACION E INTEGRACION DE NEGOCIOS
MTPTC La empresa participa, en forma directa y a través de sus filiales, en una amplia gama de
MOPC actividades en distintos sectores de la economia, entregando servicios relacionados con
la ejecucion de obras civiles, obras publicas, servicio de maquinariay equipos, edificacion
HOMS de proyectos inmobiliarios y concesiones.
Fideicomiso Ingenieria Estrella cuenta con una extensa trayectoria, conocimientos y posicionamiento
de marca (Estrella), siendo capaz de llevar a cabo diversos proyectos. Esto, sumado a la
MOPT _— s diversificacion e integracion con sus subsidiarias, le entrega un mayor volumen de
0 20 40 60 80 100 120 140 potenciales oportunidades de negocio en comparacion a otros competidores.
BACKLOG: PLAZO ESTIMADO DE EJECUCION Al respecto, se destaca las sinergias operativas para optimizar recursos, capacidad de
A diciembre de 2020 respuesta y estimaciones de costos que le permite la integraciéon a los materiales béasicos
120 para el sector, por medio de las subsidiarias (principalmente Acero Estrellay CMD), como

es el caso del cemento, concreto, agregados, estructuras metalicas, entre otros.
100 4

Adicionalmente la entidad realiza proyectos en nichos de mayor complejidad, tamafio y
80 1 requerimientos que generan ciertas barreras de entradas en comparacién a otros
competidores en la industria.

60 1

Parte relevante de los negocios que realiza la entidad funcionan principalmente mediante
el financiamiento por medio de adelantos y pagos que se producen de acuerdo con el
N B e . grado de avance de las obras. Para el remanente de obras donde no hay anticipos, el
. l financiamiento se obtiene en forma directa la compaiiia.

40 1+ -

2021 2022 2023
.y — SEGMENTO INTERNACIONAL:
Infraestructura = Edificaciones
® Desarrollo Inmobiliario Internacional Ingenieria Estrella, ha mantenido una estrategia que contempla, entre otros factores,

potenciar su actividad internacional, con el foco es disminuir los impacto de la ciclicidad
y volatilidad del mercado local.

Ello, se tradujo en un fuerte crecimiento durante 2020 de las ordenes de mercados
provenientes del sector internacional, que permitié disminuir las menores érdenes a nivel
nacional. Al respecto, el mayor crecimiento proviene de Costa Rica.

A su vez, gran parte de las licitaciones corresponden al sector de vialidad-infraestructura
que son requeridos por el sector publico.
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EVOLUCION DE LOS INGRESOS UNIDAD DE — DESARROLLO INMOBILIARIO:
NEGOCIO

Cifras en millones de pesos El segmento se dedica al desarrollo y comercializaciéon de proyectos inmobiliarios, que
4000 realizan mediante la entrega del proyecto a una Fiduciaria, la cual ejecuta las fases del
proyecto bajo la total direccién de Ingenieria Estrella.

3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

Esta modalidad le permite a la compafiia disminuir las presiones financieras asociadas a
los proyectos inmobiliarios en su balance consolidado, al desconsolidarlo mediante un
fideicomiso.

Ademas, la construccion de dicho proyecto la realiza Ingenieria Estrella incrementando
su actividad en el segmento de Edificacidén y en otras subsidiarias.

Dentro de los proyectos en desarrollo se encuentran los fideicomisos Ciudad Juan Bosch
Lote 9, SBC Livera, SBC Livera Etapa 2 y Ciudad Juan Bosch Lote 10.

Otros factores a considerar en este segmento son los plazos para el desarrollo de cada
proyecto, lo que implica que en algunos periodos se encuentran mayormente

EVOLUCION DEL EBITDA POR UNIDAD DE concentrados en la construccidn y en otros en su escrituracion. Ademés, la entidad no
NEGOCIO mantiene un banco de terrenos en la actualidad, buscando cada terreno al momento de

Cifras en millones de pesos definir el proyecto.

S ()
&
m2019 w2020

1.000
— INFRAESTRUCTURA:

Este segmento a lo largo de su historia ha realizado la ejecucién de diversas obras en
distintos subsectores, concentrandose principalmente en obras de vialidad, carreteras,
puentes y el movimiento de tierra) principalmente por proyectos licitados por el sector
publico.

No obstante, en los Ultimos afios se ha observado una mayor actividad en la adjudicacién
por medio de la gestién comercial y en proyectos relacionados a empresas del grupo.

& ’?}'\\’\/ 2
&S O — EDIFICACION:
o
Las operaciones en el segmento de edificacién mantienen una mayor concentracion en

el sector privado

EVOLUCION DEL MARGEN EBITDA POR . .,
UNIDAD DE NEGOCIO Durante 2020, se observd una fuerte concentracion de las ordenes de ventas del canal

de edificacién en proyectos del grupo. Esto, al igual que en otros segmentos, evidencia

las sinergias y complementariedades que tienen el Grupo Estrella entre sus distintas
90% filiales.

m2019 2020

— PANELES DE CONCRETO LIVIANO:

Esta reciente drea de negocios se dedica a la fabricacion y comercializacion de Paneles
en Concreto Liviano, manejados en el mercado bajo la marca PANELKRET. Ello, enfocado
en aumentar la diversificacion de negocios y productos de la entidad, sumado a una
mayor innovacién de oferta en el mercado dominicano, con un alto potencial de
crecimiento.

> © & K $ 3 . .. .,
PO S N Actualmente este segmento representa un porcentaje acotado de participacién en los
& Y S . ~
& F S & & resultados consolidados de la compaiiia.
2019 2020
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DIVERSIFICACION DE SEGMENTOS PERMITE COMPENSAR BAJAS EN
- Cifras en millones de pesos LAS ACTlVlDADES
2000 |- g La diversificacion de segmentos en que participa Ingenieria Estrella, sumado a las

operaciones que mantienen sus subsidiarias, permite compensar bajas en las actividades
1.500 - de algunas filiales, mediante crecimiento en otros sectores.
1.000 - Durante el periodo analizado, los ingresos se encuentran concentrados
500 .- mayoritariamente en servicios de construccién, pero diversificado entre disantos
subsegmentos.
O -

A nivel nacional, los ingresos se han concentrado en el segmento de edificacion seguido
por consorcios, infraestructura y la construccion de desarrollos inmobiliarios.

-500

Rep. Haiti  Panama Paraguay Costa

Dom. Ri ] . .

on @ Alrespecto, se puede observar, entre 2017 y 2020, que la caida registrada en los ingresos

m2017  m2018 2019 =202 del segmento de consorcios se ha compensado con mayores actividades en otros

EVOLUCION DEL MARGEN EBITDA POR PAIS segmentos como es el caso de desarrollo inmobiliarios y edificacion.
80% PARTICIPACION EN UNA INDUSTRIA CICLICAY COMPETITIVA
60% La industria de Ingenieria y Construccién (I&C) e Inmobiliaria presenta una correlacién
40% positiva a las condiciones macroecondémicas. Al respecto, ante contracciones de la

economia provocan postergaciones de grandes inversiones del sector y variables como
acceso al financiamiento, tasa de desempleo, inflacién y expectativas econdmicas
condicionan fuertemente la actividad del sector.

20% -

0% -

-20%

— SECTOR CONSTRUCCION

3

-40%

La compaiiia enfrenta un ambiente fuertemente competitivo, y de bajas barreras de
entrada a los mercados, lo que determina una constante presion sobre los margenes de

-60%

Rep. Dom. Haiti ~ Panama Paraguay Costa Rica .
operacion.
m2017  m2018 2019 m2020
) ) Dentro de los principales nichos donde participa la entidad, el financiamiento de los
EVOLUCION DE LA VARIACION TRIMESTRAL proyectos se realiza mayoritariamente por medio de anticipos segun el grado de avance
LEL I VL D8 oL, de las obras, lo que reduce su necesidad de financiamiento externo para el capital
trabajo.
40% L . . . "
e . En contraposicién, los proyectos y obras sgelgn realizarse bajo Ia. modalldad. [lave en
mano” y sobre la base de contratos a precio fijo, por lo que los clientes transfieren a la
WS NG Ty empresa los riesgos de sobrecostos y contingencias.
10% Yo e~ NMA
% Y S A S —— ] Ello, en el caso de gran parte de los contratos de la compafiia se ver mitigado al estar en
o '/ i ddlares y ademas se pueden solicitar ordenes de cambios, en caso de mayores costos,
como también mantienen clausuras de fuerza mayor.
-20%
-30% Destaca, asimismo, la utilizacion de boletas de garantia, con el fin de garantizar plazos y
40% forma para los mandantes. Feller-Rate considera de forma importante los riesgos
" M M M M M M M M M M M M M M M M M M M asociados a ejecucién de boletas de garantia por atraso.
2011|201212013(2014/2015 201612017 20182019202
Var.PIB = Var. PIB Construccion — SECTOR INMOBILIARIO
Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana El &rea inmobiliaria, en tanto, presenta una mayor sensibilidad al ciclo econémico, en

comparacién con Obras Civiles.

El desarrollo de proyectos inmobiliarios requiere de fuertes necesidades de
financiamiento del capital de trabajo para la construccién, el que se realiza a través de
lineas de crédito, cuya amortizacion estd ligada a la venta de las unidades inmobiliarias.
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En consecuencia, situaciones de sobre oferta y ralentizacion de las ventas repercuten
directamente sobre la velocidad de pago de las lineas de crédito a la construccion e
incrementan su costo financiero afectando negativamente la flexibilidad financiera de las
empresas.

PRESIONES EN LA INDUSTRIA DE CONSTRUCCION ANTE EL AVANCE
DE LA PANDEMIA

Durante 2020, se observé un avance relevante en el brote del COVID-19 (Coronavirus) a
nivel global, ante lo cual los distintos paises, incluido Republica Dominicana, tomaron
fuertes medidas orientadas a frenar el contagio. Entre ellas se encuentran restringir el
libre desplazamiento de las personas, cierre de fronteras para personas (salvo para el
traslado de productos) y cierre de operaciones para distintas industrias, tales como
centros comerciales, casinos, hoteles y restaurantes, entre otros.

El sector de la construccién ha presentado en los Gltimos dos afios un crecimiento por
sobre lo observado en la economia dominicana.

Ante este escenario, el sector de construccion durante los meses mas complejos del
avance de la pandemia las operaciones en distintos proyectos fueron detenidas en su
totalidad. Posteriormente, las actividades han vuelto de forma paulatina a operar
tomando todas las medidas exigidas por las entidades sanitarias respectivas de cada pais.

Al respecto, a nivel industria, segun cifras publicadas por el Banco Central, la actividad
econdmica del segmento de construccion presentd una caida del 27,9% en el segundo
trimestre de 2020. No obstante, durante el tercer trimestre de dicho afio se registré una
recuperacién en el PIB del sector construccion, con un crecimiento del 57% en
comparacion a igual periodo de 2019.

Feller Rate continuard monitoreando los efectos de la crisis sanitaria en el sector
construccién e inmobiliario, tanto en el perfil de negocios y la posicidn financiera de la
compafiia, considerando que se mantienen presiones en los mercados y un nivel de
incertidumbre ante la duracién de la pandemia en conjunto con las medidas que tomara
la autoridad para contener los rebrotes. Ademas, considerando las expectativas sobre
como este escenario repercute en el desempefio econémico.

Otros factores relevantes a observa, seré la ejecucion de los planes de inversiones de los
sectores publicos de cada pais, como el continuo cumplimiento en los pagos, como
también los cambios que puedan ocurrir por cambios en los gobiernos, entre otros
factores.
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EVOLUCION DE INGRESOS Y MARGENES POSICION FINANCIERA

Ingresos en millones de pesos

- — 0,
12000 30% INTERMEDIA
10000 - - 25%
8.000 | L 20% El anélisis se ha realizado a los estados financieros de Ingenieria Estrella S.A. (casa matriz)

5000 | o y Estrellfa\ Haiti S.A. IIamadcis: también Ingenieria Estrella y sucursales. E§tos consid.e.re,m

' que los ingresos de compaiiia se encuentran compuestos por construccion y supervision
4,000 - - 10% de proyectos, cuyo reconocimiento se realiza una vez el trabajo ha sido inspeccionado
por un ingeniero independiente.

2.000 r 5%

0 t t f f 0%

2016 2017 2018 2019 2020 RESULTADOS Y MARGENES:

Ingresos ~ ==@= Margen Ebitda Ajustado e .
RSO R A pesar de las dificultades producto del avance de la pandemia y de los

INDICADORES DE SOLVENCIA menores ingresos, la generacién Ebitda presentd un crecimiento
06 1 7 durante 2020

05 4

Durante el periodo evaluado los resultados de Ingenieria Estrella han presentado
margenes con un comportamiento relativamente dispar. Ello, debido a los niveles de
participacidén de cada negocio en los resultados, considerando mérgenes mayores en
algunos subsegmentos de la industria, en conjunto con el grado de actividad por pais.

04

03 4

k=
N
I
T T T T T
N w A~ o o

Ademas, se debe considerar la incidencia que tiene en la generacién de Ebitda ajustado
la participacién en negocios que no consolidan, pero que se incorporan mediante la

00 0 cuenta “Participacién en las ganancias de subsidiarias, neto de impuestos a las
2016 2017 2018 2019 2020 .
T ganancias”.
Leverage Financiero (Eje izq.)
~—&-Deuda Financiera Ajustado / Ebitda Ajustado
-4 Ebitda Ajustado / Gastos Financieros

01 L

Al cierre de 2020, la disminucién registrada en los ingresos de la compaiiia se encuentra
asociada mayoritariamente a los efectos de la pandemia en la actividad de sus principales
segmentos, implicando para algunos casos la paralizacion de ciertas obras durante los
meses mas complejos.

INDICADOR DE COBERTURA
FCNOA / Deuda Financiera Ajustada (%)
30% - Asi, los ingresos de Ingenieria Estrella y sucursales alcanzaron los RD$ 7.692 millones,
evidenciando una caida anual del 28,9%. Esto, se encuentra asociado a una baja en la
20% 7 actividad a nivel nacional (-29,8%) e internacional (-28,0%).
10% 1 Al respecto, la parte internacional, presentd una fuerte baja en todos los paises en los que
. » participa exceptuando Costa Rica, que evidencié un crecimiento anual del 3,4%, pero

2016 2017 2018 \ 2019 /2020 con un bajo peso relativo a nivel consolidado.

\

0%

-10% A . . - . . . . .
Aligual fecha, al analizar la actividad a nivel nacional por unidad de negocios, y segun su

-20% A peso relativo, la mayor caida proviene del segmento infraestructura (-49,6%), seguido por
edificaciones (-22,0%) y, en menor medida, por desarrollo inmobiliario (-11,7%).

-30% -
La generacion de Ebitda ajustado (incluye participaciones en asociadas en negocios de
las subsidiarias) en 2020 se situd en los RD$ 2.160 millones, registrando un crecimiento
del 9,5% en comparacién a fines de 2019.

Esto, se encuentra asociado a mayores margenes en algunos proyectos, sumado a nivel
consolidado a una mayor disminucién en los costos operacionales y gastos de
administracion durante el periodo analizado en comparacién a la caida observada en los
ingresos.

No obstante, se debe considerar que parte de la estrategia utilizada por la compafiia para
enfrentar la pandemia contemplé la disminucion de personal, debido a la paralizacion de
obras, entre otras medidas con foco en la disminucion de los costos operacionales. Ello,
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en la medida que las operaciones estén en plena capacidad se deberia revertir,
implicando mayores costos.

Al analizar los resultados en las participaciones en subsidiarias, se observé durante 2020
una caida anual del 14,9%.

Asimismo, al observar la generacién de Ebitda en los principales segmentos, en 2020 se
registré una disminucion del 20,2% en infraestructura, que se vio compensado con
mayores resultados en los otros segmentos, principalmente edificacion e internacional.

El incremento del Ebitda ajustado, a pesar de la baja observada en los ingresos de la
compafiia, ocasiond que el margen Ebitda ajustado de Ingenieria Estrella se situara en el
28,1%, a diciembre de 2020, cifra a por sobre lo registrado en 2019, pero por debajo de
2018.

Durante el periodo analizado, la generacién de flujo de caja neto operacional ajustado
(FCNQA), presenta un comportamiento dispar, con valores deficitarios y una
recuperaciéon relevante los siguientes afios, coherente con los ciclos que tienen los
proyectos de |&C e inmobiliarios.

Tras presentar un FCNOA positivo y creciente durante 2016 hasta 2018, en 2019 se
registré valores deficitarios. En 2020 se observé un FCNOA positivo ($203 millones), pero
menor a lo observado en afios anteriores.

Feller Rate, continuard monitoreando el avance de la pandemia y sus impactos en los
resultados de la compafiia, considerando la incertidumbre que genera tanto en su
duracion como en el impacto en los niveles de actividad.

Ademas, se considera los efectos que puede tener en los niveles de actividad del sector
construccién y en la demanda inmobiliaria para los préximos periodos, entre otros
factores.

ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS:

Se proyecta un mayor nivel de endeudamiento ante la eventual
colocacion de bonos corporativo. No obstante, se mantendran acorde
a los rangos de la calificacion de riesgo

Las politicas de financiamiento de la compafiia contemplan un adecuado mix entre
generacién propia de la entidad y endeudamiento financiero.

La entidad mantiene deuda asociada al financiamiento de equipo y maquinarias, con
cuotas trimestrales, iguales y consecutivas. Ademas de financiamiento estructurado en el
largo plazo, cuya utilizacién de los fondos recaudados fue para el financiamiento de las
operaciones y/o crecimiento de la entidad.

Durante el periodo analizado, los pasivos financieros han presentado un comportamiento
dispar, dependiendo de las necesidades de financiamiento de cada proyecto y
maquinaria. Al respecto, tras la fuerte caida registrada en 2018, posteriormente se ha
registrado un crecimiento constante en la deuda financiera ajustada (incorpora cuentas
por pagar a empresas relacionadas de largo plazo) hasta los RD$ 6.850 millones en 2020.

Al respecto, el aumento anual del 35,8% observado a diciembre de 2020 se encuentra
asociado principalmente a mayores necesidades de financiamiento de las operaciones,
implicando un crecimiento en las obligaciones de corto plazo, en conjunto con la
incorporacién de cuentas por pagar a empresas relacionadas de largo plazo.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate. www.feller-rate.com




Feller Rate INGENIERIA ESTRELLA S.A.

Clasificadora
de Riesgo INFORME DE CLASIFICACION - JUNIO 2021

Ademaés, se debe considerar que la entidad ha mantenido un mayor nivel de caja durante
AJUSTADA el periodo, principalmente para resguardar la liquidez de la entidad ante los efectos de
Cifras en millones de pesos la pandemia. Al descontar los niveles de caja se observa que el crecimiento en la deuda
8.000 financiera neta anual se situd en un 32,6%.
00 Los pasivos financieros a diciembre de 2020 se encuentran estructurados
6.000 e mayoritariamente en el largo plazo, alcanzando el 83,8% del total de las obligaciones
5.000

financieras. El porcentaje restante se encuentra en el corto plazo, repartido en 8 distintas

4.000 instituciones financieras, mediante préstamos o lineas de créditos, entre otros.

3000 Actualmente, Ingenieria Estrella se encuentra inscribiendo un programa de bonos por

RD$ 5.600 millones, con vencimientos hasta 10 afios, cuyo uso de fondos serd para el
refinanciamiento de pasivos financieros y parte del financiamiento del capital de trabajo.

2.000
1.000

Este escenario, permitird a la compaiiia tener mayores holguras financieras en el corto
plazo, considerando vencimientos estructurados al largo plazo. No obstante, implicara
= Corriente * No Corriente un mayor nivel de deuda financiera en comparacién al actual.

COMPOSICION DE LA DEUDA FINANCIERA POR L Aia d | iod luado h id | fi . |
TIPO DE DEUDA a compania durante el periodo evaluado ha mantenido un leverage Tinanciero entre las

(s & disiembre de 2020 0,3 veces hasta las 0,5 veces. Al respecto, con la incorporacion de los nuevos niveles de
deuda esperados con la colocacion de los bonos corporativos se espera que el leverage
financiero se mantenga por debajo de las 0,6 veces.

2016 2017 2018 2019 2020

A pesar de los efectos de la pandemia los indicadores de cobertura de la empresa se
mantienen acorde a los rangos esperados. Asi, en 2020, el ratio de deuda financiera neta
sobre Ebitda ajustado se incrementd hasta las 2,7 veces (2,2 veces en 2019) y la cobertura
de Ebitda ajustado sobre gastos financieros se mantuvo en las 3,0 veces.

Ante la colocacidn de los bonos corporativos, se espera que los indicadores financieros
se sitlen en el caso del ratio de deuda financiera neta sobre Ebitda ajustado por debajo
de las 4,5 veces y la cobertura de Ebitda sobre gastos financieros por sobre las 2,5 veces.

Feller Rate, considera favorable los resultados obtenidos por la compariia durante 2020.
No obstante, ante la contingencia producto de la crisis sanitaria se continuara
monitoreando sus los efectos en la industria y las implicancias en la actividad de la

M Deuda Estructurada

Financimiento de capital de trabajo Compaﬁl’a’
B Maquinaria y euipos Ello, considera un eventual debilitamiento transitorio en los principales indicadores
COMPOSICION DE LA DEUDA FINANCIERA POR financieros, con retrasos en el avance de los proyectos, entre otros factores. Ademas,
MONEDA contempla un mayor desafio en la mantencién del backlog de proyectos.

Cifras a diciembre de 2020

LIQUIDEZ: SUFICIENTE

La liquidez de Ingenieria 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 compafia durante la pandemia.

%

Ello, sumado a niveles de caja por RD$ 1.105 millones, una generacién de Ebitda ajustado
por RD$ 2.160 millones, en comparacién a vencimientos de deuda de corto plazo por
RD$ 1.111 millones, los cuales corresponden principalmente al financiamiento de capital
de trabajo.

Por otro lado, la posicién de liquidez de la compafiia se ve favorecida por su capacidad
de acceso al mercado financiero, contando con disponibilidad y capacidad de uso de
lineas de crédito bancarias, las cuales se encuentran parcialmente giradas, sin incluir las
mUSD RD HHTG lineas de proyectos ni boletas de garantias.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate. www.feller-rate.com




Feller Rate INGENIERIA ESTRELLA S.A.

Clasificadora
de Riesgo INFORME DE CLASIFICACION - JUNIO 2021

CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE SU PRIMER PROGRAMA DE
EMISION DE BONOS CORPORATIVOS

El monto a colocar en el mercado nacional es de $ 5.600 millones mediante emisiones,
con un plazo de hasta 10 afios, con amortizaciones de tipo bullet, cuyos usos de fondos
seran para el financiamiento del capital de trabajo, y la reestructuracién de pasivos
financieros de la compaiiia.

La tasa de interés sera fija anual en pesos dominicanos. Ademés, el presente programa
de emisiones no cuenta con la opcién de redencion anticipada.

El programa de emision contempla limites en relacién al endeudamiento de la compariia,
estos son un ratio de Ebitda sobre gastos financieros mayor o igual a 1,0 vez, y un
endeudamiento financiero (Deuda Financiera/Capital Contable) menor o igual a las 2,0
veces.
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Marzo de 2021 Junio de 2021

Solvencia A- A-
Perspectivas Estables Estables
Lineas de Bonos (*) A- A-

*Primera emision en proceso de inscripcion.

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO INGENIERIA ESTRELLA S.A. (CASA MATRIZ) Y ESTRELLA HAITI S.A.

(Millones de Pesos de Republica Dominicana)

2016 2017 2018 2019 2020
Ingresos () 8.961 8.955 9.410 10.811 7.692
Ebitda @ 1.585 1.595 2.120 1.289 1.373
Ebitda Ajustado @ 2.449 2.222 2.686 1.973 2.160
Resultado Operacional 1.306 1.291 1.819 984 1.097
Ingresos Financieros 28 35 28 57 47
Gastos Financieros -409 -581 -561 -663 7125
Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 1.346 1.476 1.945 767 822
Flujo Caja Neto de la Operacion (FCNO) -90 -98 540 -1.705 -471
Flujo Caja Neto de la Operacion Ajustado (FCNO Aj.) 4 297 456 1.075 -1.121 203
FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados -90 -98 540 -1.705 -471
Inversiones en Activos fijos Netas 614 -105 138 627 100
Inversiones en Acciones
Flujo de Caja Libre Operacional -704 -203 678 -1.078 -370
Dividendos pagados
Flujo de Caja Disponible -704 -203 678 -1.078 -370
Movimiento en Empresas Relacionadas
Otros movimientos de inversiones 420 113 884 100
Flujo de Caja Antes de Financiamiento -704 217 N -194 -270
Variacion de capital patrimonial -35 27 -109 -48
Variacion de deudas financieras 1.061 4 -1.033 530 601
Otros movimientos de financiamiento -40 6 26 -265 63
Financiamiento con EERR
Flujo de Caja Neto del Ejercicio 282 200 -326 22 393
Caja Inicial 534 816 1.016 690 712
Caja Final 816 1.016 690 712 1.105
Caja y equivalentes 816 1.016 690 712 1.105
Cuentas por Cobrar Clientes 7.588 8.155 8.831 10.594 11.716
Inventario 698 292 315 383 346
Deuda Financiera © 5.199 5.295 4.350 5.043 6.165
Deuda Financiera Ajustada® 5.199 5.295 4.350 5.043 6.850
Activos Totales 24.598 24.340 25.355 26.654 28.632
Pasivos Totales 14.270 12.604 12.272 12.820 13.210
Patrimonio + Interés Minoritario 10.329 11.736 13.083 13.834 15.422

(*) Indicadores anualizados donde corresponda.
n.d.: No disponible.
(1) Ingresos Ajustados= Ingresos operacionales + parte de otros ingresos.
(2)  Ebitda: Resultado Operacional mas otros gastos operacionales, depreciacion y amortizacion.
(3)  Ebitda Ajustado = Ebitda + participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas que se contabilicen utilizando el método de participacion
(4)  Flujo de caja de la operacion antes de intereses netos.
(5)  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 descontados los intereses netos del periodo.
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(6)  Deuda Financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes.
(7)  Seincorpora cuentas por pagar a empresas relacionada de largo plazo desde 2020.

PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS INGENIERIA ESTRELLA S.A. (CASA MATRIZ) Y ESTRELLA HAITI S.A.

2016 2017 2018 2019 2020
Margen Bruto 20,5% 22,5% 27,1% 21,6% 22,1%
Margen Operacional (%) 14,6% 14,4% 19,3% 9,1% 14,3%
Margen Ebitda () (%) 17,7% 17,8% 22,5% 11,9% 17,9%
Margen Ebitda Ajustado @ (%) 27,3% 24,8% 28,5% 18,2% 28,1%
Rentabilidad Patrimonial (%) 13,0% 12,6% 14,9% 5,5% 5,3%
Costo/Ventas 79,5% 77,5% 72,9% 78,4% 77,9%
Gav/Ventas 5,9% 8,1% 7,7% 12,5% 7,9%
Dias de Cobro 304,8 327,9 337,8 352,8 5484
Dias de Pago 2157 2493 219,7 175,2 2453
Dias de Inventario 353 15,2 16,5 16,3 20,8
Endeudamiento total 14 11 0,9 0,9 0,9
Endeudamiento financiero 05 05 0,3 0,4 04
Endeudamiento Financiero Neto 04 0,4 0,3 0,3 0,3
Endeudamiento financiero Ajustado 0,5 0,5 0,3 0,4 04
Endeudamiento Financiero Neto Ajustado 04 0,4 0,3 0,3 04
Deuda Financiera / Ebitda( @ (vc) 33 33 21 39 45
Deuda Financiera Ajustada / Ebitda Ajustado® ) (vc) 2,1 24 1,6 2,6 3,2
Deuda Financiera Neta / Ebitda(") @ (vc) 2,8 2,7 1,7 34 3,7
Deuda Financiera Neta Ajustada / Ebitda Ajustado @) (vc) 1,8 1,9 1,4 2,2 2,7
Ebitda /Gastos Financieros () (vc) 39 2,7 38 19 1,9
Ebitda Ajustado /Gastos Financieros @ (vc) 6,0 38 48 3,0 3,0
FCNOA/ Deuda Financiera (%)@ @) 5,7% 8,6% 24,7% -22,2% 3,3%
FCNOA/ Deuda Financiera Neta (%)“ 6,8% 10,7% 29,4% -25,9% 4,0%
FCNOA/ Deuda Financiera Ajustada (%)® “) 5,7% 8,6% 24,7% -22,2% 3,0%
FCNOA/ Deuda Financiera Neta Ajustada (%)© 6,8% 10,7% 29,4% -25,9% 3,5%
Liquidez Corriente (vc) 1,0 1,0 1,2 1,7 2,0

(*) Indicadores anualizados donde corresponda
n.d.: No disponible.
(1) Ebitda: Resultado Operacional mas depreciacion y amortizacion.
(2)  Ebitda Ajustado = Ebitda + participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas que se contabilicen utilizando el método de participacion.
(3)  Deuda Financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes.
(4)  Flujo de caja de la operacion antes de intereses netos.
(5)  Seincorpora cuentas por pagar a empresas relacionada de largo plazo desde 2020.
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RESUMEN FINANCIERO INGENIERIA ESTRELLA S.A. Y SUBSIDIARIAS

(Millones de Pesos de Republica Dominicana)

2016 2017 2018 2019 2020
Ingresos () 13.553 14.603 15.105 15.186 13.035
Ebitda @ 4.166 4.063 4.378 3.516 4.060
Resultado Operacional 3.182 2.987 3.252 2.382 2.950
Ingresos Financieros 29 353 392 628 596
Gastos Financieros -872 -1.166 -1.248 -1.518 -1.732
Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 1.937 2.047 2.285 1.020 1.253
Flujo Caja Neto de la Operacion (FCNO) 764 1.151 2.193 -1.067 50
Flujo Caja Neto de la Operacion Ajustado (FCNO Aj.) @ 1.604 1.983 3.329 -166 1.187
FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados ) 764 1.151 2.193 -1.067 50
Inversiones en Activos fijos Netas -2.445 -1.174 -1.504 -607 -1.349
Inversiones en Acciones
Flujo de Caja Libre Operacional -1.681 -23 689 -1.673 -1.299
Dividendos pagados -26 22 -7
Flujo de Caja Disponible -1.681 -49 667 -1.690 -1.299
Movimiento en Empresas Relacionadas
Otros movimientos de inversiones 3 -57 -205 205 -117
Flujo de Caja Antes de Financiamiento -1.678 -106 462 -1.485 -1.416
Variacion de capital patrimonial 483 135 -353 177
Variacioén de deudas financieras 1.322 239 -465 1.765 1.862
Otros movimientos de financiamiento 19 -20 -62 4 195
Financiamiento con EERR -89
Flujo de Caja Neto del Ejercicio 147 248 -418 3 641
Caja Inicial 994 1.141 1.389 971 1.342
Caja Final 1141 1.389 971 1.342 1.983
Caja y equivalentes 1.141 1.389 971 1.377 1.983
Cuentas por Cobrar Clientes 9.191 10.285 12.151 14.200 16.029
Inventario 1.684 2.539 3.330 3.542 3.852
Deuda Financiera ©) 11.918 12.372 12.199 14.348 16.748
Activos Totales 42.363 44216 47457 50.135 54508
Pasivos Totales 21.999 21.698 23495 24.965 26.386
Patrimonio + Interés Minoritario 20.364 22518 23.962 25171 28.122

(*) Indicadores anualizados donde corresponda.
n.d.. No disponible.
(1) Ingresos Ajustados= Ingresos operacionales + parte de otros ingresos.
(2)  Ebitda: Resultado Operacional méas otros gastos operacionales, depreciacion y amortizacion.
(3)  Flujo de caja de la operacion antes de intereses netos.
(4)  Cifras estimadas por Feller Rate sobre la base de reportes de flujo de caja neto operacional presentado por la compafia antes de los dividendos pagados y descontados los intereses netos del periodo.
(5)  Deuda Financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes.
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PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS INGENIERIA ESTRELLA S.A. Y SUBSIDIARIAS

2016 2017 2018 2019 2020
Margen Bruto 33,9% 31,6% 31,4% 32,3% 32,3%
Margen Operacional (%) 23,5% 20,5% 21,5% 15,7% 22,6%
Margen Ebitda () (%) 30,7% 27,8% 29,0% 232% 31,1%
Rentabilidad Patrimonial (%) 9,5% 9,1% 9,5% 4,1% 4,5%
Costo/Ventas 66,1% 68,4% 68,6% 67,7% 67,7%
Gav/Ventas 10,5% 11,2% 9,9% 16,7% 9,7%
Dias de Cobro 2441 253,5 289,6 336,6 4427
Dias de Pago 212,2 228,6 219,0 228,5 2445
Dias de Inventario 67,7 91,6 115,8 1241 157,2
Endeudamiento total 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9
Endeudamiento financiero 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6
Endeudamiento Financiero Neto 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Deuda Financiera / Ebitda® @ (vc) 2,9 3,0 2,8 41 4.1
Deuda Financiera Neta / Ebitda(® @ (vc) 2,6 2,7 2,6 3,7 3,6
Ebitda /Gastos Financieros () (vc) 4.8 35 35 2,3 2,3
FCNOA/ Deuda Financiera (%)@ ® 13,5% 16,0% 27,3% -1,2% 1%
FCNOA/ Deuda Financiera Neta (%) 14,9% 18,1% 29,7% -1,3% 8,0%
Liquidez Corriente (vc) 1,1 1,1 1,2 1,6 2,2

(*) Indicadores anualizados donde corresponda

n.d.: No disponible.
(1) Ebitda: Resultado Operacional mas depreciacion y amortizacion.
(2)  Deuda Financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes.
(3)  Flujo de caja de la operacion antes de intereses netos.

CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS

Emision de Bonos Corporativos Primera
Numero de Registro En proceso
Valor total del Programa de Emision $5.600.000.000

Valor de cada Emision
Fecha de colocacién / emision En proceso
Ebitda sobre gastos financieros mayor o igual a 1,0 vez,
Deuda Financiera/Capital Contable menor o igual a las 2,0 veces-

Covenants

Emisiones inscritas al amparo del Programa

Conversion No Considera
Resguardos Suficientes
Garantia Quirografica

NOMENCLATURA DE CLASIFICACION

CLASIFICACION DE SOLVENCIA Y TITULOS DE DEUDA DE 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 veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.
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= 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 debilitarse 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 retraso 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 pérdida capital y de intereses.

= Categoria D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad de pago del capital € intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, 0 requerimiento de quiebra en curso.

= Categoria E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee 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 Clasificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-), para otorgar una mayor graduacion de riesgo relativo.

TITULOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO

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

= Nivel 4 (N-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, no retine los requisitos para clasificar
en los niveles N-1, N-2 o N-3.

= Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacion representativa para el periodo minimo exigido para la clasificacion, y ademéas no
existen garantias suficientes.

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

Los titulos con clasificacion desde Nivel 1 hasta Nivel 3 se consideran de “grado inversion”, al tiempo que los clasificados en Nivel 4 como de “no grado inversién” o “grado
especulativo”.

ACCIONES

= Primera Clase Nivel 1: Titulos con la mejor combinacion de solvencia y otros factores relacionados al titulo accionario o su emisor.

= Primera Clase Nivel 2: Titulos con una muy buena combinacion de solvencia y otros factores relacionados al titulo accionario o su emisor.

= Primera Clase Nivel 3: Titulos con una buena combinacién de solvencia y otros factores relacionados al titulo accionario o su emisor.

= Primera Clase Nivel 4: Titulos accionarios con una razonable combinacién de solvencia, y otros factores relacionados al titulo accionario o su emisor.

= Segunda Clase (o Nivel 5): Titulos accionarios con una inadecuada combinacion de solvencia y ofros factores relacionados al titulo accionario o su emisor.
Sin Informacién Suficiente: Titulos accionarios cuyo emisor no presenta informacion representativa y valida para realizar un adecuado andlisis.

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 econdmicas, de mercado
u operativas cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los préximos 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 préximos 12 meses.
Sin embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones econdmicas, 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 econémicas, 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 econdmicas, 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 préximos 12 meses.
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MATRIZ DE RIESGO CREDITICIO INDIVIDUAL Y CLASIFICACION 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 s6lo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla estricta a aplicar.

POSICION FINANCIERA OTROS FACTORES
. . RELACION
SOLIDA | SATISFACTORIA | INTERMEDIA | | AJUSTADA DEBIL e
BBB+ / BBB SOPORTE DEL
FUERTE AMATAAE  AAFIAATAA | A+IA/A .
BBB- PERFIL CREDITICIO ESTADO
e \DIVIDUAL
[72]
8 BBB+ / BBB SOPORTE DEL
S SATISFACTORIO  An+/M/AA  MATA®IA  ATA/BBB:  ggol oo BB- /B+ CONTROLADOR
O
w
= ADECUADO A+ A Alaipeae  PPEHIB gag pei/BB BB-/BH/B OTROS
2
L
2 VULNERABLE . . BBB-/BB+  BB/BB-/B+  B+/B/B-
o

AJUSTE

DEBIL - - - B+/B/B- B- CLASIFICACION DE
SOLVENCIA FINAL

| EQUIPO DE ANALISIS: |
= Felipe Pantoja - Analista principal ‘

= Nicolds Martorell - Analista secundario

= Claudio Salin - Director Senior

La opinion de las entidades clasificadoras no constituye en ningin caso una recomendacién para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El anélisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor,
sino que se basa en informacion publica remitida a la Comision para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la
verificacion de la autenticidad de la misma.

La informacién presentada en estos analisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecénico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la
informacién 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 obligaciones en los términos y plazos pactados.
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