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FUNDAMENTOS

LaLaLaLaLa c c c c calalalalalififififificicicicicacacacacacióióióióión n n n n “A“A“A“A“A” ” ” ” ” asasasasasigigigigignananananadadadadada a a a a a la a a a a sososososolvlvlvlvlvenenenenencicicicicia a a a a y y y y y bobobobobonononononos s s s s dedededede A A A A Acececececerororororo E E E E Estststststrererererelllllla a a a a S.S.S.S.S.R.R.R.R.R.L L L L L (A(A(A(A(AE)E)E)E)E) r r resesesesespopopopopondndndndnde e e e e 

a a a a a ununununun p p p p perererererfififififil l l l dedededede n n n n negegegegegocococococioioioioios s s s s cacacacacalililililififififificacacacacadododododo c c c c comomomomomo o o o o “A“A“A“A“Adededededecucucucucuadadadadado”o”o”o”o” y y y y y a a a a a u u u u unanananana p p p p posososososicicicicicióióióióión n n n n fififififinananananancncncncncieieieieierarararara c c c c calalalalalififififificicicicicadadadadada a a a a 

cococococomomomomomo “ “ “ “ “SaSaSaSaSatititititisfsfsfsfsfacacacacactototototoririririria”a”a”a”a”.

AEAEAEAEAE f f f f fororororormamamamama p p p p pararararartetetetete d d d d delelelelel b b b b brararararazozozozozo i i i i indndndndndususususustrtrtrtrtriaiaiaiaial l l l l dededededel GrGrGrGrGrupupupupupo o o o o EsEsEsEsEstrtrtrtrtrelelelellalalalala y y y y y s s s se e e e e dedededededididididicacacacaca a a a a al l l l l dididididiseseseseseñoñoñoñoño, , , , , fafafafafabrbrbrbrbricicicicicacacacacacióióióióión,n,n,n,n,  
cococococomememememercrcrcrcrciaiaiaiaialililililizazazazazaciciciciciónónónónón e e e e e i i i i insnsnsnsnstatatatatalalalalalaciciciciciónónónónón d d d d de e e e e esesesesestrtrtrtrtrucucucucuctututututurararararas s s s s mememememetátátátátálililililicacacacacas s s s s enenenenen l l l l la a a a a ReReReReRepúpúpúpúpúblblblblblicicicicica a a a a DoDoDoDoDomimimimiminininininicacacacacananananana y y y y y  
otototototrororororos s s s s papapapapaísísísísíseseseseses d d d d delelelelel C C C Carararararibibibibibe.e.e.e.e.

A A A A A jujujujujunininininio o o o o dedededede 2 2 2 2 202020202026,6,6,6,6, e e e e el l l l l bababababackckckckcklolololologggggbababababa dedededede la a a a a cococococompmpmpmpmpañañañañañíaíaíaíaía e e e e evivivivividededededencncncncncióióióióió u u u u un n n n n ininininincrcrcrcrcremememememenenenenentototototo d d d d delelelelel 1 1 1 1 13,3,3,3,3,9%9%9%9%9% c c cononononon  dedededede
rererererespspspspspececececectototototo a a al l l l l cicicicierererererrerererere d d d d delelelelel a a a a añoñoñoñoño a a a a antntntntnterererererioioioioior,r,r,r,r, s s s s sititititituáuáuáuáuándndndndndososososose e e e e enenenenen l l l l lososososos U U U U US$S$S$S$S$44444 6666666666,2,2,2,2,2 m m m m mililililillololololonenenenenes,s,s,s,s, d d d d debebebebebididididido o o o o a a a a a lalalalala     ,2,2,2,2,2
ininininincococococorprprprprporororororacacacacacióióióióión n n n n dedededede c c c c cononononontrtrtrtrtratatatatatososososos c c c c cononononon u u u u un n n n n momomomomontntntntnto o o o o ququququque e e e e lolololologrgrgrgrgr óóóóóóóóó cococococompmpmpmpmpenenenenensasasasasar r r r r elelelelel t t t t tererererermimimimiminonononono d d d d de e e e e prprprprproyoyoyoyoyececececectototototos s s s s cococococo
dududududurararararantntntntnte e e e e elelelelel a a a a añoñoñoñoño 2 2 2 2 202020202025.5.5.5.5. A A A A A i i i i igugugugugualalalalal f f f f fececececechahahahaha, , , , , lololololos s s s s prprprprprininininincicicicicipapapapapaleleleleles s s s s 1010101010 p p p p prororororoyeyeyeyeyectctctctctososososos, , , , , cococococonsnsnsnsnsidididididerererererananananandododododo e e e e el l l l l tititititipopopopopo d d d d de e e 
prprprprproyoyoyoyoyececececectototototo al l l l l ququququque e e e e cococococorrrrrrrrrresesesesespopopopopondndndndndenenenenen, , , , , tututututuvivivivivierererererononononon u u u u unanananana p p p p pararararartititititicicicicicipapapapapaciciciciciónónónónón d d d d delelelelel 8 8 8 8 82,2,2,2,2, 99999% % % % % mimimimimienenenenentrtrtrtrtrasasasasas q q q q queueueueue l l l l lososososos % % % % % 
prprprprprininininincicicicicipapapapapaleleleleles s s s s 5 5 5 5 5 sesesesese s s s s sititititituauauauauarororororon n n n n enenenenen un n n n n 6666666666,2,2,2,2,2%.%.%.%.%. A A A A Al l l l rererererespspspspspececececectototototo, , , , , lololololos s s s s prprprprprininininincicicicicipapapapapaleleleleles s s s s prprprprproyoyoyoyoyececececectototototos s s s s dedededede l l l l la a a a a 
cococococompmpmpmpmpañañañañañíaíaíaíaía e e e e estststststabababababananananan c c c c comomomomompupupupupuesesesesestototototos s s s s enenenenen p p p p priririririmememememer r r r r lululululugagagagagar r r r r popopopopor r r r r AmAmAmAmAmplplplplpliaiaiaiaiaciciciciciónónónónón A A A A Aerererereropopopopopueueueueuertrtrtrtrto o o o o InInInInInteteteteternrnrnrnrnacacacacacioioioioionananananal l l l l 
dedededede l lasasasasas A A A A Amememememeririririricacacacacas s s s s (2(2(2(2(27,7,7,7,7,7%7%7%7%7%) ) ) ) ) seseseseseguguguguguididididido o o o o popopopopor r r r r ToToToToTorrrrrre e e e e SoSoSoSoSolalalalalaririririris s s s s (1(1(1(1(16,6,6,6,6,2%2%2%2%2%),),),),), A A A A Ampmpmpmpmplililililiacacacacacióióióióiónnnn AIAIAIAIAIC C C C C (9(9(9(9(9,4,4,4,4,4%)%)%)%)%) y y y y y N N N N Navavavavave e e e e AIAIAIAIAI
FéFéFéFéFénininininix x x x x (8(8(8(8(8,4,4,4,4,4%)%)%)%)%)....

DuDuDuDuDurararararantntntntnte e e e e elelelelel p p p priririririmememememer r r r r sesesesesemememememestststststrerererere d d d d delelelelel 2 2 2 2 2020202020266 ,,,,, lololololos s s s s ininininingrgrgrgrgresesesesesososososos d d d d de e e e e AcAcAcAcAcererererero o o o o EsEsEsEsEstrtrtrtrtrelelelellalalalala a a a a alclclclclcanananananzazazazazarororororon n n n n lololololos s s s s 
RDRDRDRDRD$2$2$2$2$2.6.6.6.6.67373737373 m m m m mililililillololololonenenenenes s s s s momomomomostststststrararararandndndndndo o o o o ununununun a a a a avavavavavancncncncnce e e e e dededededel l l l l 1717171717,0,0,0,0,0% % % % % enenenenen c c c c comomomomompapapapaparararararaciciciciciónónónónón a a a a a j j j j junununununioioioioio d d d d de e e e e 20202020202525252525, , , , , lololololo   
cucucucucualalalalal s s se e e e e enenenenencucucucucuenenenenentrtrtrtrtra a a a a asasasasasococococociaiaiaiaiadododododo, , , , , sesesesesegúgúgúgúgún n n n n sususususu p p p p peseseseseso o o o o rererererelalalalalatititititivovovovovo, , , a a a a a ununununun i i i i incncncncncrererererememememementntntntnto o o o o dededededel l l l l 1313131313,6,6,6,6,6% % % % % enenenenen  
esesesesestrtrtrtrtrucucucucuctututututurararararas s s s s mememememetátátátátálililililicacacacacas s s s s (R(R(R(R(RD$D$D$D$D$1.1.1.1.1.77777777777 7 7 7 7 mimimimimillllllllllonononononeseseseses e e e e en n n n n 22222 02020202025 5 5 5 5 veveveveversrsrsrsrsususususus R R R R RD$D$D$D$D$2.2.2.2.2.01010101018 8 8 8 8 mimimimimillllllllllonononononeseseseses e e e e en n n n n 20202020202626262626) ) ) ) ) 0202020202
sususususumamamamamadododododo a a a a u u u u un n n n n alalalalalzazazazaza d d d d delelelelel 3 3 3 3 33,3,3,3,3,0%0%0%0%0% e e e e en n n n n llamamamamaminininininadadadadadososososos.....amamamamamamamam

A A A A A igigigigiguauauauaual l l l l fefefefefechchchchcha,a,a,a,a, l l l lososososos c c c c cososososostototototos s s s s dedededede v v v v venenenenentatatatata e e e e evivivivividededededencncncncnciaiaiaiaiarororororon n n n n ununununun a a a a aumumumumumenenenenentototototo d d d d delelelelel 1 1 1 1 18,8,8,8,8,0%0%0%0%0% a a a a anununununualalalalal m m m m mieieieieientntntntrararararas s s s s ququququque e e e e 
lololololos s s s s gagagagagastststststososososos g g g g genenenenenerererereralalalalaleseseseses y y y y y a a a a admdmdmdmdminininininisisisisistrtrtrtrtratatatatativivivivivososososos r r r r regegegegegisisisisistrtrtrtrtrarararararononononon u u u u un n n n n alalalalalzazazazaza d d d d delelelelel 2 2 2 2 23,3,3,3,3,3%3%3%3%3%, , , , , ocococococasasasasasioioioioionananananandndndndndo o o o o ququququque e e e e lalalalala 
gegegegegenenenenenerararararaciciciciciónónónónón d d d d de e e e e EbEbEbEbEbitititititdadadadada s s s s se e e e e ininininincrcrcrcrcremememememenenenenentatatatatararararara u u u u un n n n n 8,8,8,8,8,7%7%7%7%7%, , , , , sisisisisitututututuánánánánándododododosesesesese e e e e en n n n n lololololos s s s s RDRDRDRDRD$$$$$ 5454545454333335454545454 mimimimimillllllonononononeseseseses, , , , , cococococon n n n n mimimimimi
ununununun m m m m mararararargegegegegen n n n n EbEbEbEbitititititdadadadada d d d d delelelelel 2 2 2 2 20,0,0,0,0,3%3%3%3%3% l l l l levevevevevemememememenenenenentetetetete i i i i infnfnfnfnferererererioioioioior r r r r a a a a a igigigigiguauauauaual l l l l pepepepeperiririririodododododo o o o o dededededel l l l l añañañañaño o o o o anananananteteteteteriririririororororor ( ( ( ( (2121212121,9,9,9,9,9%)%)%)%)%)...

CoCoCoCoConsnsnsnsnsecececececueueueueuentntntntntemememememenenenenentetetetete c c c c cononononon l l l l lo o o o o anananananteteteteteriririririororororor, , , , , lololololos s s s s rererereresususususultadadadadadososososos e e e e en n n n n emememememprprprprpresesesesesasasasasas r r r r relelelelelacacacacioioioioionananananadadadadadas s s s s 
(i(i(i(i(incncncncncorororororpopopopoporararararandndndndndo o o o o dididididivivivivividededededendndndndndososososos d d d d de e e e e otototototrararararas s s s s inininininveveveveversrsrsrsrsioioioioionenenenenes)s)s)s)s) e e e e evivivivividededededencncncncnciaiaiaiaiarororororon ununununun i i i i incncncncncrererererememememementntntntnto o o o o 
ocococococasasasasasioioioioionananananandndndndndo o o o o ququququque e e e e lalalalala g g g g genenenenenerererereracacacacacióióióióión n n n n dedededede Ebibibibibitdtdtdtdtda a a a ajajajajajususususustatatatatadododododo p p p p prererereresesesesesentntntntntararararara a a a a ununununun a a a a aumumumumumenenenenentototototo d d d d delelelelel 2 2 2 2 2 11111,,,,,111111111% % % % % % % % % % 
alalalalalcacacacacanznznznznzananananandododododo l l l l lososososos R R R R RD$D$D$D$D$77777777775 5 5 5 5 mimimimimillllllllllonononononeseseseses y y y y y u u u u un n n n n mamamamamargrgrgrgrgenenenenen E E E E Ebibibibibitdtdtdtdtda a a ajajajajajususususustatatatatadododododo d d d d de e e e e 2929292929,0,0,0,0,0% % % % % (2(2(2(2(27,7,7,7,7,9%9%9%9%9% a a a a a j j j j junununununioioioioio    
dedededede 2 2 2 2 202020202025)5)5)5)5).

LaLaLaLaLa g g g g genenenenenerererereracacacacacióióióióión n n n n dedededede F F F F FCNCNCNCNCNOAOAOAOAOA a a a a al l l l l prprprprprimimimimimererererer s s s s semememememesesesesestrtrtrtrtre e e e e dededededel l l l l prprprprpresesesesesenenenenentetetetete a a a a añoñoñoñoño a a a a alclclclclcanananananzózózózózó l l l l lososososos R R R R RD$D$D$D$D$54545454546 6 6 6 6 
mimimimimillllllonononononeseseseses p p p p prererereresesesesesentntntntntananananandododododo u u u u unanananana m m m m mejejejejejororororora a a a a enenenenen c c c c comomomomompapapapaparararararaciciciciciónónónónón a a a a a l l l lososososos R R R R RD$D$D$D$D$18181818185 5 5 5 5 mimimimimillllllllllonononononeseseseses a a a a a j j j j junununununioioioioio d d d d de e e e e 20202020202525252525. . . . 
ElElElEllololololo, , , , cococococonsnsnsnsnsidididididerererererananananandododododo l l l l lososososos f f f f flululululujojojojojos s s s s dododododocecececece m m m m meseseseseseseseseses m m m m móvóvóvóvóvililililileseseseses, , , , ocococococasasasasasioioioioionanananana q q q q queueueueue e e e e el l l ininininindididididicacacacacadododododor r r r r dedededede c c c c cobobobobobererererertututututurarararara  
dedededede    FCFCFCFCFCNONONONONOA A A A A sososososobrbrbrbrbre e e e e dededededeudududududa a a a a fififififinananananancncncncncieieieieierarararara s s s s se e e e e sisisisisitututututuararararara a a a a enenenenen u u u u un n n n n 2121212121,6,6,6,6,6%.%.%.%.%.FCFCFC

LaLaLaLaLa comomomomompapapapapañíñíñíñíñía a a a a hahahahaha m m m m mananananantetetetetenininininidododododo u u u u unanananana polololololítítítítíticicicicica a a a a fififififinananananancncncncncieieieieierarararara c c c c conononononseseseseservrvrvrvrvadadadadadororororora,a,a,a,a, c c c c conononononsisisisisidedededederararararandndndndndo o o o o elelelelel   
ininininincrcrcrcrcremememememenenenenentototototo e e e en n n n n sususususu a a a a actctctctctivivivivividididididadadadadad y y y y y s s su u u u u rererererespspspspspececececectititititivovovovovo f f f f finininininanananananciciciciciamamamamamieieieieientntntntnto o o o o dedededede c c c c capapapapapitititititalalalalal d d d d de e e e e trtrtrtrtrabababababajajajajajo.o.o.o.o. E E E E En n n n n lololololos s s s s 
úlúlúlúlúltititititimomomomomos s s s s añañañañañososososos s s s s se e e e e hahahahaha o o o o obsbsbsbsbsererererervavavavavadododododo u u u u un n n n n cococococonsnsnsnsnstatatatatantntntntnte e e e e crcrcrcrcrecececececimimimimimieieieieientntntntnto o o o o enenenenen l l la a a a a dededededeudududududa a a a a fififififinananananancncncncncieieieieierarararara, , , , , cococococoheheheheherererererentntntntnte e e e e 
cccccononononon s s s s su u u u u plplplplplananananan d d d d de e e e e inininininveveveveversrsrsrsrsioioioioionenenenenes,s,s,s,s, n n n n niviviviviveleleleleleseseseses d d d d de e e e e acacacacactititititivivivivividadadadadad,d,d,d,d, y y y y y l l l l la a a a a ininininincococococorprprprprporororororacacacacacióióióióión n n n n dedededede l l l l la a a a a IFIFIFIFIFRSRSRSRSRS 1 1 1 1 16 6 6 6 enenenenen 2 2 2 2 201010101019,9,9,9,9, ononononon
papapapapasasasasasandndndndndo o o o o dededededesdsdsdsdsde e e e e lololololos s s s RDRDRDRDRD$2$2$2$2$2.3.3.3.3.31919191919 m m m mililililillololololonenenenenes s s s s enenenenen 2 2 2 2 201010101018 8 8 8 8 hahahahahastststststa a a a a lololololos s s s s RDRDRDRDRD$3$3$3$3$3.9.9.9.9.96464646464 m m m m mililililillololololonenenenenes s s s a a a a a jujujujujunininininio o o o o dedededede    
20202020202626262626.....

ElElElEl c c c c conononononstststststananananantetetetete c c c c crererererecicicicicimimimimimienenenenentototototo e e e e en n n n n lalalalala b b b b basasasasase e e e e papapapapatrtrtrtrtrimimimimimonononononiaiaiaiaial l l l hahahahaha p p p p pererererermimimimimitititititidododododo c c c c comomomomompepepepepensnsnsnsnsararararar l l l l la a a a a evevevevevolololololucucucucucióióióióión n n n n dedededede  
lalalalala d d d d deueueueueudadadadada f f f f finininanananananciciciciciererererera,a,a,a,a,  lololololo c c c c cuauauauaual l l l l sesesesese t t t t trararararadududududucecececece e e e e en n n n n ququququque e e e e elelelelel i i i i indndndndndicicicicicadadadadadororororor d d d d de e e e e leleleleleveveveveverararararagegegegege f f f f finininininanananananciciciciciererererero o o o o sesesesese lololololo
mamamamamantntntntntenenenenengagagagaga p p p p pororororor d d d d debebebebebajajajajajo o o o o dedededede l l l l lasasasasas 0 0 0 0 0,5,5,5,5,5 v v v v vecececececeseseseses d d d d desesesesesdedededede 2 2 2 2 202020202022 2 2 2 2 (0(0(0(0(0,4,4,4,4,4 v v v v vecececececeseseseses a a a a a j j j j junununununioioioioio d d d d de e e e e 20202020202626262626).).).).).

LoLoLoLoLos s s s s ininininindididididicacacacacadododododorererereres s s s s dedededede c c c c cobobobobobererererertututututurarararara s s s s se e e e e enenenenencucucucucuenenenenentrtrtrtrtrananananan a a a a acococococordrdrdrdrde e e e e cococococon n n n n lololololos s s s s rararararangngngngngososososos e e e e espspspspsperererereradadadadadososososos p p p p pararararara a a a a unununununa a a a a 
cacacacacatetetetetegogogogogoríríríríría a a a a “s“s“s“s“satatatatatisisisisisfafafafafactctctctctorororororiaiaiaiaia”,”,”,”,”, c c c c conononononsisisisisidedededederararararandndndndndo o o o o lololololos s s nininininiveveveveveleleleleles s s s s dedededede a a a a actctctctctivivivivividididididadadadadad d d d d de e e e e lalalalala c c c c comomomomompapapapapañíñíñíñíñía,a,a,a,a, e e e e evovovovovolululululuciciciciciónónónónón   

dedededede l l la a a a a dededededeudududududa a a a a fififififinananananancncncncncieieieieierarararara, , , plplplplplananananan d d d d de e e e e inininininveveveveversrsrsrsrsioioioioionenenenenes s s s s y y y y y nenenenenecececececesisisisisidadadadadadededededes s s s s dedededede c c c c capapapapapitititititalalalalal d d d d de e e e e trtrtrtrtrabababababajajajajajo.o.o.o.o.

EnEnEnEnEn p p p p pararararartititititicucucucuculalalalalar,r,r,r,r, e e e e el l l l l rararararatititititio o o o o dedededede d d d d deueueueueudadadadada f f f f finininininanananananciciciciciererererera a a a a nenenenenetatatatata s s s s sobobobobobrerererere E E E E Ebibibibibitdtdtdtdtda a a a a ajajajajajususususustatatatatadododododo d d d d durururururananananantetetetete e e e e el l l l l pepepepeperiririririodododododo o o o o 
anananananalalalalalizizizizizadadadadado o o o o hahahahaha f f f f flulululuctctctctctuauauauauadododododo e e e e entntntntntrerererere l l l l lasasasasas 2 2 2 2 2,1,1,1,1,1 v v v v vecececececeseseseses y y y y y 3 3 3 3 3,8,8,8,8,8 v v v v vecececececeseseseses s s s s sititititituáuáuáuáuándndndndndososososose e e e e enenenenen l l l l lasasasasas 2 2 2 2 2,4,4,4,4,4 v v v v vecececececeseseseses a a a a a f f f f fininininineseseseses 

30 Enero 2026 28 Julio 2026

Solvencia A A

Perspectivas Estables Estables
* Detalle de calificaciones en Anexo

INDICADORES RELEVANTES (1)

2024 2025 Jun. 26*

Ingresos Ordinarios 4.043 4.666 2.673
Ebitda 860 990 543
Ebitda Ajustado 1.314 1.632 775
Deuda financiera 3.592 4.005 3.964
Margen Ebitda 21,3% 21,2% 20,3%
Margen Ebitda Ajustado 32,5% 35,0% 29,0%
Endeudamiento Total 0,6 0,6 0,6
Endeudamiento Financiero 0,4 0,4 0,4
Ebitda / Gastos Financieros 2,2 2,4 2,4
Ebitda Aj. / Gastos Financieros 3,3 3,9 4,1
Deuda Financiera neta / Ebitda 4,1 4,0 3,7
Deuda Financiera neta / Ebitda Aj. 2,7 2,4 2,1
FCNOA/ Deuda Financiera 11,9% 12,4% 21,6%
(1) Definiciones de los indicadores en anexo.
(*) Cifras interinas.

COVENANTS DEL PROGRAMA DE EMISIÓN

Límite Jun. 2026

Ebitda/ Gastos Financieros >1 2,4

Deuda Financiera/ Capital Contable <2 0,4

(*) Indicadores calculado con base a lo establecido en el programa 
de emisiones. 

PERFIL DE NEGOCIOS: ADECUADO
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Posición competitiva

Productos hechos a medida de 
requerimientos los clientes 
Industria expuesta al ciclo 
económico y altamente competitiva
Crecimiento de negocios en países 
de mayor riesgo relativo
Backlog de CP y con poca 
diversificación
Sinergias con el Grupo Controlador

POSICIÓN FINANCIERA: SATISFACTORIA

Principales Aspectos 
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Rentabilidad

Generación de flujos

Endeudamiento

Indicadores de cobertura 

Liquidez

Analista: Felipe Acevedo V.
Felipe.acevedo@feller-rate.com
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dedededede 2 2 2 2 202020202025 5 5 5 5 (2(2(2(2(2,7,7,7,7,7 v v v v vecececececeseseseses a a a a a d d d d dicicicicicieieieieiembmbmbmbmbrerererere d d d d de e e e e 20202020202424242424),),),),), m m m m mieieieieientntntntntrararararas s s s s ququququque e e e e lalalalala c c c c cobobobobobererererertututututurarararara d d d d de e e e e EbEbEbEbEbitititititdadadadada a a a a ajujujujujustststststadadadadado o o o o 
sososososobrbrbrbrbre e e e e gagagagagastststststososososos f f f f finininininananananancicicicicierererererososososos s s s s se e e e e hahahahaha m m m m movovovovovididididido o o o o enenenenentrtrtrtrtre e e e e lalalalalas s s s s 2,2,2,2,2,2 2 2 2 2 y y y y y 4,4,4,4,4,2 2 2 2 2 vevevevevecececececes s s s s enenenenentrtrtrtrtre e e e e 20202020201717171717 y y y y y 2 2 2 2 202020202025,5,5,5,5,   
alalalalalcacacacacanznznznznzananananandododododo l l l l lasasasasas 3 3 3 3 3,9,9,9,9,9 v v v v vecececececeseseseses a a a a a d d d d dicicicicicieieieieiembmbmbmbmbrerererere d d d d de e e e e 20202020202525252525 ( ( ( ( (3,3,3,3,3,3 3 3 3 3 vevevevevecececececes s s s s enenenenen 2 2 2 2 202020202024)4)4)4)4)...

AlAlAlAlAl p p p p priririririmememememer r r r r sesesesesemememememestststststrerererere d d d d de e e e e 20202020202626262626, , , , , lololololos s s s s ininininindididididicacacacacadododododorererereres s s s s dedededede c c c c cobobobobobererererertututututurarararara s s s s se e e e e mamamamamantntntntntuvuvuvuvuvieieieieierororororon n n n n acacacacacororororordedededede a a a a a l l l l lososososos   
rararararangngngngngososososos e e e e estststststrurururuructctctctcturururururalalalalaleseseseses. . . . . ElElElElEllolololo, , , cococococonsnsnsnsnsidididididerererererananananandododododo q q q q queueueueue e e e e el l l l l rararararatititititio o o o o dedededede d d d d deueueueueudadadadada finininininanananananciciciciciererererera a nenenenenetatatatata s s s s sobobobobobrerererere   
EbEbEbEbEbitititititdadadadada a a a a ajujujujujustststststadadadadado o o o o sesesesese s s s s sititititituóuóuóuóuó e e e e en n n n n lalalalalas s s s s 2,2,2,2,2,1 1 1 1 1 vevevevevecececececes s s s s (2(2(2(2(2,6,6,6,6,6 v v v v vecececececeseseseses a a a a a j j j j junununununioioioioio d d d d de e e e e 20202020202525252525) ) ) ) ) y y y y y lalalalala c c c c cobobobobobererererertututututurarararara d d d d d e e e e e e e e e e 
EbEbEbEbEbitititititdadadadada a a a a ajujujujujustststststadadadadado o o o o sososososobrbrbrbrbre e e e e gagagagagastststststososososos f f f f finininininananananancicicicicierererererososososos s s s s se e e e e ininininincrcrcrcrcremememememenenenenentótótótótó h h h h hasasasasastatatatata l l l l lasasasasas 4 4 4 4 4,1,1,1,1,1 v v v v vecececececeseseses d d d d desesesesesdedededede l l l l lasasasasas 3 3 3 3 3,5,5,5,5,5    
vevevevevecececececes s s s s enenenenen j j j j junununununioioioioio d d d d de e e e e 20202020202525252525...

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESESESESESCECECECECENANANANANARIRIRIRIRIO O O O O BABABABABASESESESESE: : : : : EnEnEnEnEn o o o o opipipipipinininininiónónónónón d d d d de e e e e FeFeFeFeFellllllllllererererer R R R R Ratatatatate.e.e.e.e. c c c c cEnEnEnEnEn onononononsisisisisidedededederararararaononononon lalalalala e e e e expxpxpxpxpececececectatatatatatititititivavavavava   lalalala ququququque e e e e lalalalala c c c c comomomomompapapapapañíñíñíñíñía a a a a quququququ
mamamamamantntntntntenenenenengagagagaga u unanananana e e e e estststststrararararatetetetetegigigigigia a a a a fififififinananananancncncncncieieieieierarararara c c c c conononononseseseseservrvrvrvrvadadadadadororororora a a a a y y y y y nininininiveveveveveleleleleles s s s s dedededede a a a a actctctctctivivivivividididididadadadadad s s s s simimimimimilililililararararareseseseses a a a a a l l l l lososososos 
prprprprpresesesesesenenenenentatatatatadododododos s s s s enenenenen p p p p perererererioioioioiodododododos s s s s anananananteteteteteriririririorororororeseseseses. 

ReReReReRespspspspspececececectototototo a a a a a e e e e estststststo o o o o úlúlúlúlúltititititimomomomomo, , , , , enenenenen t t t t térérérérérmimimimiminononononos s s s s dedededede   bababababackckckckcklolololologggggbababababa sesesesese e e e e espspspspspererererera a a a a unununununa a a a a adadadadadjujujujujudididididicacacacacaciciciciciónónónónón d d d d de e e e e prprprprproyoyoyoyoyececececectototototos s s s s , , , , , sesesese
acacacacactititititivavavavava q q q q queueueueue l l l l le e e e e pepepepepermrmrmrmrmititititita a a a a cococococompmpmpmpmpenenenenensasasasasar r r r r sususususu r r r r resesesesespepepepepectctctctctiviviviviva a a a a utututututilililililizizizizizacacacacacióióióióión,n,n,n,n, s s s s sumumumumumadadadadado o o o o a a a a a unununununa a a a a adadadadadecececececuauauauauadadadadada   
ejejejejejecececececucucucucucióióióióión n n n n dedededede p p p p prororororoyeyeyeyeyectctctctctososososos d d d d durururururananananantetetetete e e e e el l l l l pepepepeperiririririodododododo.o.o.o.o.

ESESESESESCECECECECENANANANANARIRIRIRIRIO O O O O DEDEDEDEDE B B B B BAJAJAJAJA:A:A:A:A: S S S S Se e e e e cococococonsnsnsnsnsidididididererererera a a a a popopopopocococococo p p p p prororororobababababablblblblble e e e e enenenenen e e e e el l l l l cococococortrtrtrtrto o o o o plplplplplazazazazazo.o.o.o.o. N N N N No o o o o obobobobobstststststananananantetetetete, , , , , sesesesese   
popopopopodrdrdrdrdríaíaíaíaía g g g g gatatatatatililililillalalalalar r r r r ananananantetetetete p p p p prererereresisisisisionononononeseseseses e e e e en n n n n lololololos s s s s rererereresususususultltltltltadadadadadososososos d d d d de e e e e fofofofoformrmrmrmrma a a a a esesesesestrtrtrtrtrucucucucuctututututurararararal l l o o o o o unununununa a a a a mamamamamayoyoyoyoyor r r r r 
agagagagagrererereresisisisisivivivivividadadadadad d d d d enenenenen l l l l lasasasasas p p p p polololololítítítítíticicicicicasasasasas f f f f finininininananananancicicicicierererererasasasasas...

ESESESESESCECECECECENANANANANARIRIRIRIRIO O O O O DEDEDEDEDE A A A A ALZLZLZLZLZA:A:A:A:A:   SeSeSeSeSe e e e e estststststimimimimima a a a a pppppSeSeSeSeSe ocococococo o o o o prprprprprobobobobobababababablelelelele e e e e en n n n n elelelelel c c c c cororororortototototo p p p p plalalalalazozozozozoocococococ .....

FACTORES DE RIESGO SUBYACENTES A LA CALIFICACIÓN
PERFIL DE NEGOCIOS: ADECUADO

¡ ImImImImImpopopopoportrtrtrtrtananananantetetetete p p p p posososososicicicicicióióióióión n n n n cococococompmpmpmpmpetetetetetitititititiviviviviva,a,a,a,a, a a a a apopopopopoyayayayayadadadadada e e e e en n n n n sususususu g g g g grururururupopopopopo c c c c cononononontrtrtrtrtrolololololadadadadadororororor, , , , cococococon n n n n elelelelel q q q q queueueueue p p p p posososososeeeeeeeeee 
unununununa a a a a fufufufufuererererertetetetete intntntntntegegegegegrararararaciciciciciónónónónón....

¡ GrGrGrGrGrananananan v v v v varararararieieieieiedadadadadad d d d d dedededede p p p p prororororodudududuductctctctctososososos y y y y y s s s s serererererviviviviviciciciciciososososos, , , , , hehehehehechchchchchososososos a a a a a l l l l la a a a a mememememedidididididadadadada d d d d de e e e e lololololos s s s s rererererequququququerererererimimimimimieieieieientntntntntososososos d d d d de e e e e 
sususususus s s s s clclclclclieieieieientntntntnteseseseses. . . . . 

¡ BaBaBaBaBackckckckcklolololologgggg dedededede c c c c cororororortototototo p p p p plalalalalazozozozozo g g g g genenenenenererererera a a a a dededededesasasasasafífífífífíososososos d d d d de e e e e rererererenononononovavavavavaciciciciciónónónónón d d d d de e e e e nenenenenegogogogogociciciciciososososos p p p p pararararara a a a a lalalalala c c c c comomomomompapapapapañíñíñíñíñía a a a a dedededede
y y y y y ququququque e e e e ananananantititititicicicicicipapapapapa u u u u unanananana m m m m mayayayayayororororor e e e e expxpxpxpxposososososicicicicicióióióióión n n n n a a a a a ecececececonononononomomomomomíaíaíaíaías s s s dedededede m m m m mayayayayayororororor r r r r rieieieieiesgsgsgsgsgo o o o o rererererelalalalalatititititivovovovovo..

¡ PaPaPaPaPartrtrtrtrticicicicicipipipipipacacacacacióióióióión n n n n enenenenen u u u unanananana i i i i indndndndndususususustrtrtrtrtriaiaiaiaia c c c c comomomomompepepepepetitititititititititivavavavava y y y y y c c c c cononononon f f f f fueueueueuertrtrtrtrte e e e e sesesesesensnsnsnsnsibibibibibilililililidididididadadadadad a a a a al l l l l nininininivevevevevel l l l dedededede a a actctctctctivivivivividididididadadadadad 
ecececececonononononómómómómómicicicicica.a.a.a.a.

POSICIÓN FINANCIERA: SATISFACTORIA

¡ CoCoCoCoConsnsnsnsnsererererervavavavavadododododorararararas s s s s popopopopolílílílílítititititicacacacacas s s s s fififififinananananancncncncncieieieieierararararas s s s s cococococon n n n n bababababajojojojojo e e e e endndndndndeueueueueudadadadadamimimimimienenenenentototototo. . . . 

¡ ExExExExExpopopopoposisisisisiciciciciciónónónónón d d d d de e e e e sususususus s s s s mámámámámárgrgrgrgrgeneneneneneseseseses a a a a a l l l l la a a a a vavavavavaririririacacacacacióióióióión n n n n dedededede l l l lososososos p p p prerererereciciciciciososososos i i i i intntntntntererererernananananacicicicicionononononalalalalaleseseseses d d d d de e e e e sususususus s s s s 
mamamamamateteteteteriririririasasasasas p p p p priririririmamamamamas s s s s y y y y y alalalalal r r rieieieieiesgsgsgsgsgo o o o o dedededede t t t t tipipipipipo o o o o dedededede c c c c camamamamambibibibibio.o.o.o.o.

¡ LiLiLiLiquququququidididididezezezezez s s s s sufufufufuficicicicicieieieieientntntntnte e e e e asasasasasococococociaiaiaiaiadadadadada p p p p priririririncncncncncipipipipipalalalalalmemememementntntntnte e e e e a a a a a unununununa a a a iiiindndndndndususususustrtrtrtrtriaiaiaiaia intntntntntenenenenensisisisisivavavavava e e e e en n n n n cacacacacapipipipipitatatatatal l l l l dedededede ndndndndndndndndnd
trtrtrtrtrabababababajajajajajo.o.o.o.o.

¡ SSSSSatatatatatisisisisisfafafafafactctctctctorororororioioioioios s s s s ininininindididididicacacacacadododododorererereres s s s s dedededede c c c c cobobobobobererererertututututurarararara.....atatatatat



3

AAAAACCCCCEEEEERRROOOOO   EEEEESSTTTTTRRRRREEELLLLLLLLLLAAA,,   SSSSS..RRRRR.....LLLLL .....

INFORME DE CALIFICACION - JULIO 2026

INFORME DE CALIFICACION

Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL. www.feller-rate.com

PERFIL DE NEGOCIOS

ADECUADO

AcAcAcAcAcererererero o o o o EsEsEsEstrtrtrtrtrelelelelellalalalala S S S S S.R.R.R.R.R.L.L.L.L.L. . . . . (A(A(A(A(AE)E)E)E)E) e e e e es s s s s unununununa a a a a sososososociciciciciedededededadadadadad f f f f fununununundadadadadadadadadada e e e e en n n n n ReReReReRepúpúpúpúpúblblblblblicicicicica a a a a DoDoDoDoDomimimimiminininininicacacacacananananana e e e e en n n n n elelelelel a a a a añoñoñoñoño   
19191919199494949494. . 

AEAEAEAEAE f f f f fororororormamamamama p p p p pararararartetetetete d d d d delelelelel b b b b brararararazozozozozo i i i i indndndndndususususustrtrtrtrtriaiaiaiaial l l l l dededededel GrGrGrGrGrupupupupupo o o o o EsEsEsEsEstrtrtrtrtrelelelellalalalala y y y y y s s s se e e e e dedededededididididicacacacaca a a a a al l l l l dididididiseseseseseñoñoñoñoño, , , , , fafafafafabrbrbrbrbricicicicicacacacacacióióióióión,n,n,n,n,   
cococococomememememercrcrcrcrciaiaiaiaialililililizazazazazaciciciciciónónónónón e e e e e i i i i insnsnsnsnstatatatatalalalalalaciciciciciónónónónón d d d d de e e e e esesesesestrtrtrtrtrucucucucuctututututurararararas s s s s mememememetátátátátálililicacacacacas s s s s enenenenen e e e e el l l l l mememememercrcrcrcrcadadadadado dedededede R R R R Repepepepepúbúbúbúbúblililililicacacacaca  
DoDoDoDoDomimimimiminininininicacacacacananananana y y y y y o o o o otrtrtrtrtrososososos p p p p paíaíaíaíaíseseseseses s s s s dedededede E E E E El l l l l CaCaCaCaririririribebebebebe....

LoLoLoLoLos s s s s prprprprprocococococesesesesesososososos d d d d de e e e fafafafafabrbrbrbrbricicicicicacacacacacióióióióión n n n n dedededede la a a a a enenenenentititititidadadadadad d d d d sesesesese e e e e encncncncncueueueueuentntntntntrarararara nnnnn cececececertrtrtrtrtififififificicicicicadadadadadososososos p p p p pororororor n n n n nororororormamamamamas s s s s dededededel cecececece
AmAmAmAmAmererererericicicicicananananan I I I Insnsnsnsnstitititititutututututetetetete o o o o of f f f f StStStStSteeeee eeeeeeeeee CoCoCoCoConsnsnsnsnstrtrtrtrtrucucucucuctititititiononononon ( ( ( ( (AIAIAIAIAISCSCSCSCSC),),),),), p p p p pororororor e e e e el l l l l DODODODODOT T T T QuQuQuQuQualalalititititity y y y y SeSeSeSeServrvrvrvrviciciciciceseseseses ( ( ( ( (DODODODODOTQTQTQTQTQS)S)S)S)S), , , , l l Co
ququququque e e e e auauauauautetetetetentntntntntififififificicicicicananananan l l l l la a a a a cacacacacalililililidadadadadad d d d d y y y y y seseseseseguguguguguririririridadadadadad d d d d dededededel l l l l prprprprprocococococeseseseseso o o o o dedededede i i i i insnsnsnsnstatatatatalalalalalaciciciciciónónónónón d d d d de e e e e sususususus s s s s prprprprproyoyoyoyoyececececectototototos.s.s.s.s.
AdAdAdAdAdicicicicicioioioioionananananalmlmlmlmlmenenenenentetetetete l l l l la a a a a enenenenentititititidadadadadad d d d d cucucucucumpmpmpmpmplelelelele c c c c cononononon r r r r reqeqeqeqequeueueueueriririririmimimimimienenenenentototototos s s s s inininininteteteteternrnrnrnrnacacacacacioioioioionananananaleleleleles s s s s dededededel l l l l prprprprprocococococeseseseseso o o o dedededede    
sososososoldldldldldadadadadadururururura a a a a cococococonsnsnsnsnsidididididerererererananananandododododo q q q q queueueueue e e e e es s s s s mimimimimiememememembrbrbrbrbro o o o o dedededede A A A A Amememememeririririricacacacacan n n n n WeWeWeWeWeldldldldldinininining g g g g SoSoSoSoSocicicicicietetetetety y y y y (A(A(A(A(AWSWSWSWSWS).).).).).

IMPORTANTE POSICIÓN COMPETITIVA, APOYADA EN SU FUERTE
INTEGRACIÓN CON SU GRUPO CONTROLADOR

ElElElEl G G G G Grururururupopopopopo E E E E Estststrererererelllllllllla,a,a,a,a, c c c c cononononontrtrtrtrtrolololololadadadadadororororor d d d d de e e e e AEAEAEAEAE, , , , , dededededentntntntntrororororo d d d d de e e e e sususususus s s s s dididididiveveveveversrsrsrsrsososososos n n n n negegegegegocococococioioioioios s s s s sesesesese d d d d dedededededicicicicica a a a a 
prprprprprininininincicicicicipapapapapalmlmlmlmlmenenenenentetetetete a a a a a l l l l la a a a ininininindududududustststststririririria a a a a dedededede l l l l la a a a a cococococonsnsnsnsnstrtrtrtrtrucucucucucciciciciciónónónónón, , , , , rururururubrbrbrbrbro o o o o ququququque e e e e sesesesese v v v v ve e e e e imimimimimpapapapapactctctctctadadadadado o o o o popopopopor r r r r lololololos s s s s cococococostststststososososos  
dedededede f f f facacacacactototototorererereres s s s s cococococomomomomomo e e e e el l l l l momomomomovivivivivimimimimimienenenenentototototo d d d d de e e e e tititititierererererrarararara, , , elelelelel a a a a acececececerororororo, , , , cococococoncncncncncrererereretototototo, , , , , mamamamamanonononono d d d d de e e e e obobobobobrarararara, enenenenentrtrtrtrtre e e e e otototototrrrrr ososososos. . . . . ososososos

PoPoPoPoPor r r r r lololololo a a a a antntntntnterererererioioioioior,r,r,r,r, e e e el l l GrGrGrGrGrupupupupupo o o o o dededededecicicicicidididididió ó ó ó ó crcrcrcrcreaeaeaeaear r r r r AEAEAEAEAE p p p p pararararara a a a a gegegegegenenenenenerararararar r r r r unununununa a a a a mamamamamayoyoyoyoyor r r r r ininininintetetetetegrgrgrgrgracacacacacióióióióión n n n n dedededede l l l l lososososos    
nenenenenegogogogogociciciciciososososos e e e e en n n n n ququququque e e e e papapapapartrtrtrtrticicicicicipipipipipa a a a a y y y y y mamamamamayoyoyoyoyorerereres s s s s efefefefeficicicicicieieieieiencncncncnciaiaiaiaias.s.s.s.s. A A A A Asísísísísí, , , lalalalala e e e e empmpmpmpmprererereresasasasasa n n n n nacacacacace e e e e enenenenen 1 1 1 1 199999999994 4 4 4 4 
dedededededididididicácácácácándndndndndososososose e e e e a a a a a lalalalala f f f f fabababababririririricacacacacaciciciciciónónónónón d d d d de e e e e esesesesestrtrtrtrtrucucucucuctututututurararararas s s s s mememememetátátátátálililililicacacacacas,s,s,s,s, u u u u unonononono d d d d de e e e e lololololos s s s s elelelelelemememememenenenenentototototos s s s s utututututilililililizizizizizadadadadadososososos e e e e en n n n n 
lalalalalasssss opopopopoperererereracacacacacioioioioionenenenenes s s s s dedededede I I I I Ingngngngngenenenenenieieieieieríríríríría a a a a EsEsEsEsEstrtrtrtrtrelelelelellalalalala.....opopopopop

AlAlAlAlAl r r r resesesesespepepepepectctctctcto,o,o,o,o,  sesesesese d d d d debebebebebe e e e e dededededestststststacacacacacararararar q q q q queueueueue l l l l la a a a a cococococompmpmpmpmpañañañañañíaíaíaíaía d d d d denenenenentrtrtrtrtro o o o o dedededede s s s s su u u u u prprprprprocococococeseseseseso o o o o dedededede p p p p prororororodududududuccccccccccióióióióión n n n n sesesesese
cucucucucuenenenenentatatatata c c c c cononononon u u u u unanananana O O O O Ofifififificicicicicinanananana T T T T Técécécécécnininininicacacacaca I I I I Intntntntntegegegegegrararararadadadadada d d d d delelelelel G G G G Grururururupopopopopo E E E E Estststststrererererelllllllla.a.a.a.a.

DeDeDeDeDe e e e e estststststa a a a a mamamamamanenenenenerarararara, enenenenen c c c c conononononjujujujujuntntntntnto o o o o cococococon n n n n sususususu e e e e empmpmpmpmprererereresasasasasa h h h h hererererermamamamamananananana C C C C Conononononsososososorcrcrcrcrcioioioioio M M M M Minininininererererero o o o o DoDoDoDoDomimimimiminininininicacacacacanonononono  
(C(C(C(C(CMDMDMDMDMD),),),),), calalalalalififififificicicicicadadadadada a a a a “A“A“A“A“A AAAAAAAAAA---“ cococococon n n n n pepepepepersrsrsrsrspepepepepectctctctctivivivivivasasasasas “ “ “ “ ““ “ “ “ “ “ “ “ “ “ EsEsEsEsEstatatatatablblblblblesesesesesEsEsEsEs popopopopor r r r r FeFeFeFeFellllllllllererererer R R R R Ratatatatate,e,e,e,e, d d d d dedededededicicicicicadadadadada a a a a a a a a a lalalalala ” ” ” ” ” 

ininininindududududustststststriririririalalalalalizizizizizacacacacacióióióióión n n n n y y y y y cococococomememememercrcrcrcrciaiaiaiaialililililizazazazazaciciciciciónónónónón d d d d de e e e e cececececememememementntntntnto o o o o y y y y y cococococoncncncncncrererereretototototo, cucucucucumpmpmpmpmplelelelelen n n n n unununununa a a a a lalalalalabobobobobor r r r r 
fufufufufundndndndndamamamamamenenenenentatatatatal l l l l enenenenen l l l l la a a a ininininintetetetetegrgrgrgrgracacacacacióióióióión n n n n vevevevevertrtrtrtrticicicicicalalalalal d d d d delelelelel G G G G Grururururupopopopopo E E E E Estststststrererererelllllllllla,a,a,a,a, p p p p pererererermimimimimitititititiénénénénéndododododolelelelele p p p p pararararartititititicicicicicipapapapapar r r r r enenenenen l l l l la a a a a 
ininininindududududustststststririririria a a a a dedededede l l l l la cococococonsnsnsnsnstrtrtrtrtrucucucucucciciciciciónónónónón l l l l locococococalalalalal y y y y y e e e e en n n n lalalalala z z z z zononononona a a a a dedededede E E E E El l l l l CCCCC arararararibibibibibe e e e e cococococon n n n n imimimimimpopopopoportrtrtrtrtananananantetetetetes s s s s veveveveventntntntntajajajajajasasasasas    ararararar
cococococompmpmpmpmpetetetetetitititititivivivivivasasasasas.....

A A A A A sususususu v v v v vezezezezez, , , , , sesesesese e e e e encncncncncueueueueuentntntntntrarararara  InInInInIngegegegegenininininierererereríaíaíaíaía E Estststststrererererelllllllllla,a,a,a,a,     InInInInIn cacacacacalililiffffcacacacaca icicicicicadadadadada a a a a enenenenen “ “ “ “ “AAAAAicicicicic +++++++ cococococon n n n n pepepepepersrsrsrsrspepepepepectctctctctivivivivivasasasasas “ “ “ “ ““ “ “ “ “ co EsEsEsEsEstatatatatablblblblblesesesesesEsEsEs ”””””, , , , , , , , , 
enenenenentititititidadadadadad d d d d dedededededididididicacacacacadadadadada a a a a a la cococococonsnsnsnsnstrtrtrtrtrucucucucucciciciciciónónónónón d d d d de e e e e obobobobobrararararas s s s s enenenenen l l l l lososososos s s s s segegegegegmemememementntntntntososososos d d d d de e e e e inininininfrfrfrfrfraeaeaeaeaestststststrurururuructctctctctururururura,a,a,a,a, 
edededededififififificicicicicacacacacacioioioioionenenenenes,s,s,s,s, d d d desesesesesarararararrororororollllllllllo o o o o inininininmomomomomobibibibibilililililiarararararioioioioio y y y y y p p p p panananananeleleleleleseseseses d d d d de e e e e cococococoncncncncncrererereretototototos,s,s,s,s, c c c c cononononon o o o o opepepepeperararararacicicicicionononononeseseseses e e e e en n n n n 
ReReReReRepúpúpúpúpúblblblblblicicicicica a a a a DoDoDoDoDomimimimiminininininicacacacacananananana, CoCoCoCoCostststststa a a a a RiRiRiRiRicacacacaca, , , , , HaHaHaHaHaititititití,í,í,í,í, P P P P Panananananamamamamamá á á á á y y y y y PaPaPaPaParararararaguguguguguayayayayay.....

AcAcAcAcActututututualalalalalmemememementntntntnte,e,e,e,e, e e e en n n n n papapapapartrtrtrtrte e e e e imimimimimpopopopoportrtrtrtrtananananantetetetete g g g g grararararaciciciciciasasasasas a a a a al l l l l apapapapapoyoyoyoyoyo o o dededededel l l l l GrGrGrGrGrupupupupupo o o o o y y y y y lalalalala p p p p pararararartititititicicicicipapapapapaciciciciciónónónónón e e e e en n n n n 
cococococonjnjnjnjnjunununununtototototo e e e en n n n n prprprprproyoyoyoyoyececececectototototos s s s s dedededede é é é é éststststste,e,e,e,e, A A A A AE E E E E sesesesese h h h h ha a a popopopoposisisisisicicicicicionononononadadadadado o o o o cococococomomomomomo u u u u unanananana e e e e empmpmpmpmprererereresasasasasa lídídídídídererererer e e e e en n n n n elelelelel 
dididididiseseseseseñoñoñoñoño, , , , , fafafafafabrbrbrbrbricicicicicacacacacacióióióióión n n n n e e e e e inininininstststststalalalalalacacacacacióióióióión n n n n dedededede e e e e estststststrurururuructctctctcturururururasasasasas m m m m metetetetetálálálálálicicicicicasasasasas e e e e en n n n n ReReReReRepúpúpúpúpúblblblblblicicicicica a a a a DoDoDoDoDomimimimiminininininicacacacacananananana..

GRAN VARIEDAD DE PRODUCTOS Y SERVICIOS, HECHOS A LA
MEDIDA DE LOS REQUERIMIENTOS DE SUS CLIENTES

LaLaLaLaLas s s s s prprprprprininininincicicicicipapapapapaleleleleles s s s s lílílílílíneneneneneasasasasas d d d d de e e e e prprprprprodododododucucucucuctototototos s s s s dedededede l l l l la a a a a emememememprprprprpresesesesesa a a a a sososososon n n n n EsEsEsEsEstrtrtrtrtrucucucucuctututututurararararas s s s s MeMeMeMeMetátátátátálililililicacacacacas,s,s,s,s, n n n n negegegegegocococococioioioioio q q q q queueueueue   
rererererealalalalaliziziziziza a a a a dididididirererererectctctctctamamamamamenenenenentetetetete y y y y y m m m m mededededediaiaiaiaiantntntntnte e e e e sususususu f f f f filiaiaiaiaial l l l l AmAmAmAmAmererererericicicicicananananan S S S S Steteteteteelelelelel B B B B Buiuiuiuiuildldldldldinininining,g,g,g,g, l l l l la a a a a ququququque e e e e sesesesese d d d dedededededicicicicica a a a a 
prprprprprininininincicicicicipapapapapalmlmlmlmlmenenenenentetetetete a a a a al l l l nenenenenegogogogogocicicicicio o o o o dedededede E E E E Estststststrurururuructctctctcturururururasasasasas M M M M Metetetetetálálálálálicicicicicasasasasas p p p p pararararara a a a a prprprprproyoyoyoyoyececececectototototos s s s s enenenenen e e e e el l l l l exexexexextrtrtrtrtranananananjejejejejerororororo;;;;; y y y y y y y y y y 
PrPrPrPrProdododododucucucucuctototototos s s s s LaLaLaLaLamimimimiminananananadododododos,s,s,s,s, l l l l lososososos q q q q queueueueue e e e e elalalalalaboboboboborarararara s s s s su u u u u fififififilililililialalalalal N N N N Norororororththththth W W W W Wesesesesest t t t t InInInInIndududududustststststriririririeseseseses.....

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y DESCRIPCION
DEL GRUPO ECONOMICO QUE PERTENECE

El controlador de Acero Estrella, S.R.L. es 
el Grupo Estrella mediante las sociedades 
Ingeniería Estrella y Grupo Estrella 
Holdings.

El Grupo Estrella, comienza sus 
operaciones en 1983, controlador de la 
compañía y de diversos negocios 
asociados a la construcción, 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 integración de 
procesos y negocios conjuntos.

BREVE DESCRIPCION DEL MODELO DE
NEGOCIOS DE LA EMPRESA

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

AE forma parte del brazo industrial del 
Grupo Estrella y se dedica al diseño, 
fabricación, comercialización e instalación 
de estructuras metálicas en el mercado 
de República Dominicana y otros países 
de El Caribe.

Los procesos de fabricación de la entidad 
se encuentran certificados por normas del 
American Institute of Steel Construction 
(AISC), por el DOT Quality Services 
(DOTQS), que autentifican la calidad y 
seguridad del proceso de instalación de 
sus proyectos.
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EnEnEnEnEn l l lososososos ú ú ú ú últltltltltimimimimimososososos p p p p perererererioioioioiodododododos,s,s,s,s, l l l l la a a a esesesesestrtrtrtrtratatatatategegegegegiaiaiaiaia d d d d de e e e e lalalalala c c c c comomomomompapapapapañíñíñíñíñía a a a a enenenenen e e e e estststststasasasasas l l l l líníníníníneaeaeaeaeas s s s s dedededede n n n n negegegegegocococococioioioioio h h h h ha a a a a esesesesestatatatatadododododo  
enenenenenfofofofofocacacacacadadadadada e e e e en n n n n lalalalala o o o o optptptptptimimimimimizizizizizacacacacacióióióióión n n n n dededededel l l l l ecececececosososososisisisisistetetetetemamamamama i i i i indndndndndususususustrtrtrtrtriaiaiaiaial l l l l dedededede A A A A Acececececerororororo E E E E Estststststrererererelllllllla a a a a y y y y y AmAmAmAmAmererererericicicicicananananan S S S S Stetetetete eeeeeeeel l 
BuBuBuBuBuililililildididididingngngngng, , , , , cococococon n n n n ununununun e e e e enfnfnfnfnfoqoqoqoqoqueueueueue e e e e en n n n n mememememejojojojojorarararara c c c c cononononontititititinununununua.a.a.a.a. E E E E Ellllllllllo,o,o,o, c c c c conononononsisisisisidedededederarararara l l l l la a a a a adadadadadquququququisisisisisicicicicicióióióióión n n n n dedededede u u u u un n n n n sisisisisistststststememememema a a a a 
dedededede c c c c cororororortetetetete t t t t térérérérérmimimimimicococococo d d d d de e e e e alalalalaltatatatata r r r r resesesesesisisisistetetetetencncncncnciaiaiaiaia p p p p pararararara a a a a plplplplplacacacacacasasasasas, , , , inininininstststststalalalalaladadadadado o o o o enenenenen l l l l la a a a a plplplplplananananantatatatata d d d d de e e e e SaSaSaSaSantntntntntiaiaiaiaiagogogogogo, , , , , 
mememememejojojojojorararararandndndndndo o o o o lalalalala e e e e efifififificicicicicienenenenencicicicicia a a a a popopopopor r r r r mememememedididididio o o o o dedededede l l l la a a a a auauauauautototototomamamamamatititititizazazazazaciciciciciónónónónón d d d d de e e e e lololololos s s s s prprprprprocococococesesesesesososososos y y y y y r r r r redededededucucucucuc ciciciciciónónónónón d d d d de e e e e cicicicici
mamamamamanenenenenejojojojojo d d d d de e e e e mamamamamateteteteteriririririalalalalaleseseseses.....

AdAdAdAdAdicicicicicioioioioionananananalmlmlmlmlmenenenenentetetetete, , , , , sesesesese r r r r reaeaeaeaealililililizózózózózó u u u u un n n n n plplplplplananananan d d d d de e e e e fofofofofortrtrtrtrtalalalalalecececececimimimimimieieieieientntntntnto o o o o enenenenen s s s s su u u u u cacacacacadededededenanananana d d d d de e e e e lolololologígígígígístststststicicicicica,a,a,a,a, m m m m mededededediaiaiaiaiantntntntnte e e e e 
eqeqeqeqequiuiuiuiuipopopopopos s s s s esesesesespepepepepecicicicicialalalalalizizizizizadadadadadososososos y y y y y m m m m mejejejejejorororororasasasasas e e e e en n n n n lalalalala e e e e efifififificicicicicienenenenencicicicicia a a a a enenenenen e e e e el l l l momomomomontntntntntajajajajaje e e e e dedededede e e e e estststststrurururuructctctctcturururururasasasasas. . . . . A A A A A sususususu v v v v vezezezezez, , , , , 
sesesesese rererererealalalalalizizizizizó ó ó ó ó ununununun p p p p plalalalalan n n n n dedededede r r r r renenenenenovovovovovacacacacacióióióióión n n n n dedededede e e e e equququququipipipipipososososos p p p p pararararara a a a a momomomomontntntntntajajajajaje e e e e enenenenen rerererere esesesesestatatatata m m m m misisisisismamamamama l líníníníníneaeaeaeaeaeseseseses .....

▬ ESTRUCTURAS METÁLICAS

HiHiHiHiHistststststóróróróróricicicicicamamamamamenenenenentetetetete, , , , , lalalalala p p p p priririririncncncncncipipipipipalalalalal l l l l líníníníníneaeaeaeaea d d d d de e e e e prprprprprodododododucucucucuctototototos s s s s dedededede A A A A AE E E E E hahahahahan n n n n sisisisisidododododo  hahahahaha lalalalalas s s s s EsEsEsEsEstrtrtrtrtrucucucucuctututututurararararas s s s s MeMeMeMeMetátátátátálililililicacacacacas,s,s,s,s,lalalalala
mememememedididididiananananantetetetete u u u u unanananana p p p p plalalalalantntntntnta a a a a cococococon n n n n inininininstststststalalalalalacacacacacioioioioionenenenenes s s s s dedededede 1 1 1 1 11.1.1.1.1.50505050500 0 0 0 0 mememememetrtrtrtrtrososososos c c c c cuauauauauadrdrdrdrdradadadadadososososos b b b b bajajajajajo o o o o tetetetetechchchchchooooo cococococon n n n n unununununa a a a a cococococo
cacacacacapapapapapacicicicicidadadadadad d d d d inininininstststststalalalalaladadadadada a a a a dedededede 1 1 1 1 1 8888888888.0.0.0.0.00000000000 t t t t tonononononeleleleleladadadadadasasasasas d d d d de e e e e acacacacacererererero o o o o alalalalal a a a a añoñoñoñoño. . . . . .0.0.0.0.0 EsEsEsEsEstatatatata, , , , , sesesesese e e e e encncncncncueueueueuentntntntntrarararara e e e e equququququipipipipipadadadadada a a a a EsEsEs
cococococon n n n n sisisisisistststststememememema a a a a dedededede m m m m manananananufufufufufacacacacactututututurarararara a a a a autututututomomomomomatatatatatizizizizizadadadadada a a a a papapapapararararara c c c c cororororortetetetete, , , , , pepepepeperfrfrfrfrforororororacacacacacioioioioionenenenenes,s,s,s,s, s s s s solololololdadadadadadududududurarararara, , , , , lililililimpmpmpmpmpieieieieiezazazazaza  
y y y y y pipipipipintntntntntururururura a a a a dedededede e e e e estststststrurururuructctctctcturururururasasasasas d d d d de e e e e acacacacacererererero.o.o.o.o.

DeDeDeDeDentntntntntrororororo d d d d de e e e e esesesesestatatatata l l l líníníníníneaeaeaeaea d d d d de e e e e prprprprprodododododucucucucuctototototos s s s s exexexexexisisisisistetetetete u u u u unanananana g g g g grararararan n n n n vavavavavariririririedededededadadadadad d d d d de e e e e opopopopopcicicicicionononononeseseseses c c c c comomomomomo o o o o mememememezazazazazaninininininenenenenesssssmememememe
(e(e(e(e(entntntntntrererererepipipipipisososososos s s s s ququququque e e e e cucucucucubrbrbrbrbrenenenenen á á á á árerererereasasasasas p p p p parararararcicicicicialalalalaleseseseses d d d d de e e e e unununununa a a a a plplplplplananananantatatatata o o o o o n n n n nivivivivivelelelelel),),),),), p p p p pueueueueuentntntntnteseseseses, , , , , nananananaveveveveves,s,s,s,s, m m m m mononononontatatatatajejejejejes,s,s,s,s,   
edededededififififificicicicicacacacacacioioioioionenenenenes,s,s,s,s, e e e e etctctctctc.....

EEEststststste e e e e sesesesesegmgmgmgmgmenenenenentototototo h h h h ha a a a a rerererereprprprprpresesesesesenenenenentatatatatadododododoststststst enenenenen p p p p prororororomememememedididididioooooenenenenen ununununun 7 7 7 7 755555ununununun ,4,4,4,4,4,4,4,4,4,4% % % % % dedededede lososososos i i i i ingngngngngrererereresososososos s s s s cococococonsnsnsnsnsolololololidididididadadadadadososososos% % % % % dedededede     dedededede
lalalalala c c c c comomomomompapapapapañíñíñíñíñía a a a a enenenenen e e e e el l l l l pepepepeperiririririodododododo o o o o anananananalalalalalizizizizizadadadadado o o o o (7(7(7(7(77,7,7,7,7,2%2%2%2%2% a a a a a d d d d dicicicicicieieieieiembmbmbmbmbrerererere d d d d de e e e e 20202020202525252525).).).).). A A A A A j j j j junununununioioioioio d d d d de e e e 20202020202626262626, , , , 
rerererereprprprprpresesesesesenenenenentótótótótó u u u u un n n n n 7575757575,5,5,5,5,5% % % % % dedededede l l l l lososososos i i i i ingngngngngrererereresososososos s s s s dedededede l l l l la a a a a cococococompmpmpmpmpañañañañañíaíaíaíaía.....

▬ PRODUCTOS LAMINADOS

LaLaLaLaLa líníníníníneaeaeaeaea d d d d de e e e e PrPrPrPrProdododododucucucucuctototototos s s s s LaLaLaLaLamimimimiminananananadododododos s s s s dedededede g g g g grararararadododododo e e e e estststststrurururuructctctctcturururururalalalalal dedededede dedededede A A A A AE E E E E eseseseses e e e e elalalalalaboboboboborararararadadadadada p p p p pororororor l l l l la a a a a fififififilililililialalalalal dedededede
NoNoNoNoNortrtrtrtrth h h h h WeWeWeWeWeststststst I I I Indndndndndususususustrtrtrtrtrieieieieiesssss (N(N(N(N(NWIWIWIWIWI))) cucucucucuyayayayayas s s s s inininininstststststalalalalalacacacacacioioioioionenenenenes s s s s prprprprprodododododucucucucuctititititivavavavavas s s s s sesesesese e e e e encncncncncueueueueuentntntntntrararararan n n n n enenenenen V V V V Vililililillalalala  , , , , , cu
VáVáVáVáVázqzqzqzqzqueueueueuez,z,z,z,z, u u u u unanananana z z z z zononononona a a a a frfrfrfrfrananananancacacacaca, , , , , lololololo q q q q queueueueue l l l l le e e e e pepepepepermrmrmrmrmititititite e e e e acacacacaccececececedededededer r r r r a a a a a imimimimimpopopopoportrtrtrtrtananananantetetetetes s s s s bebebebebenenenenenefifififificiciciciciososososos t t t tririririribububububutatatatatariririririososososos...

LaLaLaLaLas s s s s opopopopoperererereracacacacacioioioioionenenenenes s s s s sesesesese r r r r reaeaeaeaealililililizazazazazan n n enenenenen ununununun inmnmnmnmnmueueueueueblblblblble e e e e dedededede 5.5.5.5.5.90909090906 6 6 6 6 mmmmm5.5.5.5.5. 22222 bababababajojojojojo tececececechohohohoho, , , , , eqeqeqeqequiuiuiuiuipapapapapaddddd ooooo cococococon n n n n cococococo
mamamamamaquququququinininininararararariaiaiaiaia d d d d de e e e e alalalalaltatatatata t t t t tecececececnononononololololologígígígígía,a,a,a,a, c c c c cononononon p p p p prororororocececececesososososos s s s s bababababajojojojojo c c c c cererererertititititififififificacacacacacicicicicionononononeseseseses I I I I ISOSOSOSOSO 9 9 9 9 900000000001,1,1,1,1, ISOSOSOSOSO 1 1 1 1 140404040400101010101 y y y y y 
OHOHOHOHOHSASASASASAS S S S S 181818181800000000001 1 1 1 1 dedededede c c c c calalalalalidididididadadadadad, , , seseseseseguguguguguririririridadadadadad d d d d y y y y y mememememedididididio o o o o amamamamambibibibibienenenenentetetetete rererererespspspspspececececectititititivavavavavamemememementntntntnteeeee, , , , , .....

DeDeDeDeDentntntntntrororororo d d d d de e e e e esesesesestatatatata l l l l líníníníníneaeaeaeaea d d d d de e e e e prprprprprodododododucucucucuctototototos,s,s,s,s, l l l l la a a a a cococococompmpmpmpmpañañañañañíaíaíaíaía e e e e elalalalalaboboboboborarararara u u u u unanananana g g g g grararararan n n n n vavavavavariririririedededededadadadadad d d d d de e e e e pipipipipiezezezezezasasasasas 
mememememetátátátátálililililicacacacacas s s s s cococococon n n n n dididididistststststininininintatatatatas s s s s cacacacacarararararactctctctcterererererísísísísístititititicacacacacas s s s s papapapapararararara a a a a abababababarcrcrcrcrcararararar t t t t todododododasasasasas l l l l lasasasasas p p p p posososososibibibibibleleleleles s s s s nenenenenecececececesisisisisidadadadadadededededes s s s s dedededede s s s s sususususus 
clclclclclieieieieientntntntnteseseseses, , , , , cococococomomomomomo A A A A Alululululuzizizizizincncncncnc, , AlAlAlAlAluzuzuzuzuzinininininc c c c c prprprprprepepepepepininininintatatatatadododododo, , AlAlAlAlAlucucucucucalalalalal, , , , TeTeTeTeTejajajajajas,s,s,s,s, D D Decececececk,k,k,k,k, c c c c corororororrerererereasasasasas y y y a a a a accccccccccesesesesesororororor ioioioioios,s,s,s,s,  ioioioioio
enenenenentrtrtrtrtre e e e e otototototrororororos.s.s.s.s. La a a cococococomememememercrcrcrcrciaiaiaiaialililililizazazazazaciciciciciónónónónón d d d d de e e e e esesesesestototototos s s s s prprprprprodododododucucucucuctototototosssss sesesesese r r r reaeaeaeaealililililizazazazaza m m m m mededededediaiaiaiaiantntntntnte e e e e lalalalala c c c c carararararteteteteterarararara d d d d de e e e e sesesesese
clclclclclieieieieientntntntnteseseseses q q q q queueueueue m m m m mananananantititititienenenenene e e e e NWNWNWNWNWI I I I I adadadadademememememásásásásás d d d d de e e e e seseseseser r cococococomememememercrcrcrcrciaiaiaiaialililililizazazazazadododododos s s s s mememememedididididiananananantetetetete A A A A AE E E E E o o o o popopopopor mememememe susususususususususu
rererererelalalalalacicicicicionononononadadadadada a a a a FeFeFeFeFerrrrrrrrrreteteteteterererereríaíaíaíaía O O O O Ochchchchchoaoaoaoaoa.....

UnUnUnUnUna a a a a dedededede l l l l lasasasasas c c c c carararararacacacacacteteteteterírírírírístststststicicicicicasasasasas q q q q queueueueue e e e e entntntntntrererereregagagagaga v v v v venenenenentatatatatajajajajajas s s s s cococococompmpmpmpmpetetetetetitititititivivivivivasasasasas a a a a a A A A A AE E E E E enenenenen s s s s su rururururubrbrbrbrbro,o,o,o,o, e e e e es s s s s lalalala 
elelelelelabababababorororororacacacacacióióióióión n n n n dedededede p p p p prororororodudududuductctctctctososososos a a a a a m m m m medededededididididida a a a a dedededede l l l l lasasasasas n n n n necececececesesesesesidididididadadadadadeseseseses d d d d de e e e e sususususus s s s s clclclclclieieieieientntntntnteseseseses. EsEsEsEsEstototototo s s s s se e e e e rererererealalalalaliziziziziza a a a a 
mememememedididididiananananantetetetete u u u u unanananana e e e e etatatatatapapapapapa i i i i inininininicicicicicialalalalal d d d d dononononondedededede s s s s se e e e e rererererevivivivivisasasasasa l l l l la a a a a ininininingegegegegenininininierererereríaíaíaíaía d d d d de e e e e lololololos s s s s prprprprproyoyoyoyoyececececectototototos s s s s y y y y y sesesesese d d d d disisisisiseñeñeñeñeñaaaaa n n n n n lalalalalas s s s s n n n n n 
esesesesestrtrtrtrtrucucucucuctututututurararararas s s s s adadadadadecececececuauauauauadadadadadas s s s s a a a a a éséséséséstototototos.s.s.s.s. P P P P Posososososteteteteteriririririororororormemememementntntntnte e e e e sesesesese f f f f fabababababririririricacacacacan n n n n lalalalalas s s s s esesesesestrtrtrtrtrucucucucuctututututurararararas s s s s utututututilililililizizizizizananananandododododo l l la a a a a 
inininininfofofofoformrmrmrmrmacacacacacióióióióión n n n n prprprprprovovovovovenenenenenieieieieientntntntnte e e e e dededededel dididididiseseseseseñoñoñoñoño e e e e e i i i i ingngngngngenenenenenieieieieieríríríríría,a,a,a,a, p p p p pararararara a a a a fififififinananananalmlmlmlmlmenenenenentetetete t t t t trararararansnsnsnsnspopopopoportrtrtrtrtarararararlololololos s s s s e e e e e 
inininininstststststalalalalalarararararlololololos s s s s enenenenen la a a a a obobobobobrarararara m m m m misisisisismamamamama, , mememememedididididiananananantetetetete e e e e el l l l l seseseseservrvrvrvrvicicicicicioioioioio d d d d de e e e e momomomomontntntntntajajajajaje.e.e.e.e.

ElElElEl s s s s segegegegegmemememementntntntnto o o o o dedededede p p p p prororororodudududuductctctctctososososos l l l l lamamamamaminininininadadadadadososososos h h h h ha a a a a mamamamamantntntntntenenenenenididididido o o o o unununununa a a a a papapapapartrtrtrtrticicicicicipipipipipacacacacacióióióióión n n n n sososososobrbrbrbrbre e e e e lololololos s s s s ininininingrgrgrgrgresesesesesososososos 
cococococonsnsnsnsnsolololololidididididadadadadadososososos q q q q queueueueue h h h h ha a a a a flflflflflucucucucuctututututuadadadadado o o o o enenenenentrtrtrtrtre e e e e ununununun 1010101010,7,7,7,7,71010101010 % % % % % y y y y y 2626262626% % % % % ,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0% % % % % dududududurararararantntntntnte e e e e elelelelel p p p p perererererioioioioiodododododo a a a a anananananalililililizazazazazadododododo, , , , , cococococon n n n n % % % % % 
unununununa a a a a bababababajajajajaja e e e e en n n n n lololololos s s úlúlúlúlúltititititimomomomomos s s s s añañañañañososososos h h h h hasasasasastatatatata u u u u un n n n n 1010101010,7,7,7,7,7% % % % % enenenenen 2 2 2 2 202020202024 4 4 4 4 (1(1(1(1(13,3,3,3,3,3%3%3%3%3% a a a d d d d dicicicicicieieieieiembmbmbmbmbrerererere d d d d de e e e e 20202020202323232323))))) , , , , , 
momomomomostststststrararararandndndndndo o o o o unununununa a a a a rererererecucucucucupepepepeperararararaciciciciciónónónónón a a a a a s s s s sususususus n n n n niviviviviveleleleleleseseseses p p p p prororororomememememedididididiososososos a a a a al l l l l cicicicicierererererrerererere d d d d de e e e e 20202020202525252525 y y y y y p p p p priririririmememememer r r r r sesesesesemememememestststststrerererere 
dedededede 2 2 2 2 202020202026,6,6,6,6, m m m mososososostrtrtrtrtrananananandododododo p p p p pararararartititititicicicicicipapapapapacicicicicionononononeseseseses d d d d de e e e e 2121212121,3,3,3,3,3% % % % % y y y y y 2222222222,4,4,4,4,4%,%,%,%,%, r r r r resesesesespepepepepectctctctctivivivivivamamamamamenenenenentetetetete...

COMPOSICIÓN DE LAS VENTAS POR
SEGMENTO

Cifras en millones de pesos dominicanos

*Cifras anualizadas. Fuente: Elaboración propia con base a
información recibida de la compañía.

EVOLUCIÓN DE LAS VENTAS
INTERNACIONALES POR FILIAL

Porcentajes sobre las ventas de cada filial

Fuente: Elaboración propia con base a información recibida de la 
compañía.
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LoLoLoLoLo a a a a antntntntnterererererioioioioior r r r r vavavavava e e e e en n n n n lílílílílínenenenenea a a a a cococococon n unununununa a a a a esesesesestrtrtrtrtratatatatategegegegegiaiaiaiaia c c c c comomomomomererererercicicicicialalalalal i i i i impmpmpmpmplelelelelememememementntntntntadadadadada a a a a popopopopor r r r r lalalalala c c c c comomomomompapapapapañíñíñíñíñía,a,a,a,a, 
enenenenenfofofofofocacacacacadadadadada e e e e en n n n n idididididenenenenentititititififififificacacacacar r r r r sesesesesegmgmgmgmgmenenenenentototototos s s s s cococococon n n n n mamamamamayoyoyoyoyor r r r r dededededemamamamamandndndndnda a a a a y y y y y amamamamamplplplplpliaiaiaiaiar r r r r sususususu o o o o ofefefefefertrtrtrtrta a a a a dedededede p p p p prororororodudududuductctctctctososososos, , , , , 
lololololo c c c c cuauauauaual l l l l pepepepepermrmrmrmrmitititititióióióióió a a a a ampmpmpmpmplililililiararararar s s s s su u u u u popopopoportrtrtrtrtafafafafafolololololioioioioio m m m m mededededediaiaiaiaiantntntntnte e e e e lalalalala i i i i incncncncncorororororpopopopoporararararaciciciciciónónónónón d d d d de e e e e nununununuevevevevevasasasasas l l l l líníníníníneaeaeaeaeas,s,s,s,s, c c c c comomomomomooooo
tututututubobobobobos,s,s,s,s, b b b b barararararananananandadadadadas s s s s y y y y y zizizizizincncncncnc. . . EsEsEsEsEstototototos s s s s prprprprprodododododucucucucuctototototos s s s s hahahahahan n n n n ididididido o o o o gagagagaganananananandndndndndo o o o o rererererelelelelelevavavavavancncncncnciaiaiaiaia d d d d denenenenentrtrtrtrtro o o o o dededededel l l l l nenenenenegogogogogocicicicicio o o o 
dedededede l l lamamamamaminininininadadadadadososososos y y y y y h h h h hananananan c c c c cononononontrtrtrtrtribibibibibuiuiuiuiuidododododo a a a a al l l l l crcrcrcrcrecececececimimimimimieieieieientntntntnto o o o o dedededede e e e e eststststste e e e e sesesesesegmgmgmgmgmenenenenentototototo. . . . 

AsAsAsAsAsííííí ,,,,, enenenenentrtrtrtrtre e e e e 20202020202020202020 y y y y y 2 2 2 2 202020202024 4 4 4 4 elelel p p p p pororororortatatatatafofofofofolililililio o o o o dedededede p p p p prororororodudududuductctctctctososososos l l l l lamamamamaminininininadadadadadososososos  elelelelel sesesesese conononononcececececentntntntntrararararasesesesese babababababababababa ,,,,, enenenenen 
prprprprpromomomomomedededededioioioioio ,,,,, enenenenen   4545454545% % % % % AlAlAlAlAluzuzuzuzuzinininininc,c,c,c,c, s s s s segegegegeguiuiuiuiuidododododo p p p p pororororor C C C C Corororororrerererereasasasasas ( ( ( ( (1515151515%)%)%)%)%), , AlAlAlAlAluzuzuzuzuzinininininc c c c c PrPrPrPrPrepepepepepininininintatatatatadododododo ( ( ( ( (1010101010%)%)%)%)%), , , , , tetetetetejajajajajas s s s s 4545454545
(8(8(8(8(8%)%)%)%)%) y y y y y D D D D Decececececk k k k k (6(6(6(6(6%)%)%)%)%) .....

PrPrPrPrProdododododucucucucuctototototo d d d d de e e e e lalalalala e e e e estststststrararararatetetetetegigigigigia a a a a cococococomememememercrcrcrcrciaiaiaiaialllll a a a a a dididididiciciciciciememememembrbrbrbrbre e e e e dedededede 2 2 2 2 2020202020255555, , , , , a ,,,,, lalalalala c c comomomomompopopopoposisisisisiciciciciciónónónónón d d d d de e e e e lololololos s s s s 
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PARTICIPACIÓN ACCIONARIA EN DISTINTAS ENTIDADES
PERTENECIENTES AL GRUPO CONTROLADOR
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EVOLUCIÓN DE LA PRODUCCIÓN

Cifras en miles de libras

*Cifras anualizadas. Fuente: Elaboración propia con base a
información recibida de la compañía.

VENTAS DE LAMINADOS POR DESTINO

Fuente: Elaboración propia con base a información recibida de 
la compañía.

VENTAS DE LAMINADO POR PRODUCTO

Fuente: Elaboración propia con base a información recibida de 
la compañía.
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S.S.S.S.S.A.A.A.A.A., , , , , FeFeFeFeFerrrrrrrrrreteteteteterererereríaíaíaíaía O O O O Ochchchchchoaoaoaoaoa S S S S S.A.A.A.A.A..... TiTiTiTimbmbmbmbmberererererlililililinenenenene D D D D Devevevevevelelelelelopopopopopmemememementntntntnt S S S S S.A.A.A.A.A.,.,.,.,., A A A A Aerererereropopopopopueueueueuertrtrtrtrto o o o o InInInInInteteteteternrnrnrnrnacacacacacioioioioionananananal l l l l dededededel l l l l , , , , , 
CiCiCiCiCibababababao o o o o S.S.S.S.S. A A A A A. y y y y y y y y y y CiCiCiCiCibababababao o o o o FúFúFúFúFútbtbtbtbtbololololol C C C C Clululululub b b b b CFCFCFCFCFC C C C C S.S.S.S.S.R.R.R.R.R.L.L.L.L.L.CiCiCiCiCi

PRINCIPALES CLIENTES CONCENTRAN GRAN PARTE DE LAS
VENTAS. ADEMÁS, SE OBSERVA UNA RELEVANTE PARTICIPACIÓN
DE EMPRESAS RELACIONADAS AL GRUPO CONTROLADOR

LaLaLaLaLa e e e e evovovovovolululululuciciciciciónónónónón d d d d de e e e e lololololos s s s s mamamamamayoyoyoyoyorererereres s s s s clclclclclieieieieientntntntnteseseseses d d d d de e e e e AcAcAcAcAcererererero o o o o EsEsEsEsEstrtrtrtrtrelelelelellalalalala hahahahaha r r regegegegegisisisisistrtrtrtrtradadadadado o o o o hahahahaha unununununa a a a a rererererelelelelelevavavavavantntntntnte e e e e ununununun
cococococoncncncncncenenenenentrtrtrtrtracacacacacióióióióión n n n n dududududurararararantntntntnteeeee elelelelel p p p p perererererioioioioiodododododo a a a a anananananalililililizazazazazadododododo, , , , , elelelelel cococococon n n n n unununununa a a a a bababababajajajajaja d d d d durururururananananantetetetete 2 2 2 2 202020202020,0,0,0,0, p p p p pererererero o o o o cococococon n n n n ununununun   cococococo
cococococonsnsnsnsnstatatatatantntntntnte e e e e crcrcrcrcrecececececimimimimimieieieieientntntntnto o o o o enenenenen l l l lososososos p p p p perererererioioioioiodododododos s s s s sisisisisiguguguguguieieieieientntntntnteeeee sssss. . . . . ElElElEllololololo, , , , cococococonsnsnsnsnsidididididererererera a a a a ququququque e e e e lalalalala i incncncncncidididididenenenenencicicicicia a a a a dededededel l l l l ElElElEl
prprprprprininininincicicicicipapapapapal l l l l clclclclclieieieieientntntntnte e e e e hahahahaha t t t t tomomomomomadadadadado o o o o mamamamamayoyoyoyoyor r r r r rererererelelelelelevavavavavancncncncnciaiaiaiaia e e e e en n n n n lololololos s s s s úlúlúlúlúltitimomomomomos s s s s pepepepeperiririririodododododososososos, , , , , rerererereprprprprpresesesesesenenenenentatatatatandndndndndo o o o o 
enenenenentrtrtrtrtre e e e e ununununun 2 2 2 2 24,4,4,4,4,0%0%0%0%0% y y y y y u u u u un n n n n 4040404040,9,9,9,9,9 % % % % % e e e e en n n n n elelelelel p p p p perererererioioioioiodododododo a a a a anananananalililililizazazazazadododododo ( ( ( ( (20202020201818181818 ---20202020202222220202020202020202020 44444  A A A A A   ).).).).). dididididiciciciciciememememembrbrbrbrbreeeeedididididi dedededede 2 2 2 2 20202020202dedededede 55555 elelelelel  elelelelel
prprprprprininininincicicicicipapapapapal l l l l clclclclclieieieieientntntntnte e e e e rerererereprprprprpresesesesesenenenenentatatatatabababababa e e e e el l l l l 33333 444444444,,,,,888888888888888%%%%%%%%%% (2(2(2(2(24,4,4,4,4,9%9%9%9%9% a a a a a d d d d dicicicicicieieieieiembmbmbmbmbrerererere d d d d de e e e e 20202020202424242424)))))(2(2(2(2(2 dedededede la a a a a cacacacacartrtrtrtrtererererera a a a a dedededede l l l l la a a a a dedededede
cococococompmpmpmpmpañañañañañíaíaíaíaía.....

DuDuDuDuDurararararantntntntnte e e e e elelelelel p p p p perererererioioioioiodododododo a a a a anananananalililililizazazazazadododododo l l l l lososososos p p p p princncncncncipipipipipalalalalaleseseseses 1 1 1 1 10 0 0 0 0 clclclclclieieieieientntntntnteseses ,,,,, trtrtrtrtrasasasasas alclclclclcanananananzazazazazar r r r r sususususu m m m m menenenenenororororor   
cococococoncncncncncenenenenentrtrtrtrtracacacacacióióióióión n n n n enenenenen 2 2 2 2 202020202020 0 0 0 0 (5(5(5(5(58%8%8%8%8%),),),),), e e e e en n n n n lololololos s s s s úlúlúlúlúltititititimomomomomos s s s s añañañañañososososos s s s s se e e e e hahahahaha m m m m mananananantetetetetenininininidododododo e e e e entntntntntrerererere u u u u un n n n n hahahahaha 68686868686868686868% % % % % yyyyy% % % % % 7979797979%%%%%7979797979
(((((68686868686868686868,,,,,1111111111%%%%%%%%%% aaaaa dididididiciciciciciememememembrbrbrbrbre e e e e dedededede 2 2 2 2 2020202020255555dididididi ), m m m m mieieieieientntntntntrararararas s s s s ququququque e e e e lalalalala p p p p pararararartititititicicicicicipapapapapaciciciciciónónónónón d d d d de e e e e lololololos s s cicicicicincncncncnco o o o o mamamamamayoyoyoyoyorererereres s s s s clclclclclieieieieientntntntnteseseseses   ),),),),),
evevevevevidididididenenenenencicicicició ó ó ó ó ununununun a a a a aumumumumumenenenenentototototo d d d d desesesesesdedededede e e e e el l l l l 4545454545% % % % % enenenenen 2 2 2 2 202020202020 0 0 0 0 hahahahahastststststa elelelelel 6 6 6 6 66,6,6,6,6,4%4%4%4%4% e e e e en n n n n 20202020202323232323 papapapapararararara , , , , , pa
popopopopostststststerererererioioioioiormrmrmrmrmenenenenentetetetete   momomomomostststststrarararararrrrrmomomomomo unununununa a a a a unununun dididismsmsmsmsminininininucucucucucióióióióión,n,n,n,n, l l l llelelegagagagagandndndndndo o o o o a a a a a rerererereprprprprpresesesesesenenenenentatatatatar r r r r ununununun 5 5 5 5 57,7,7,7,7,7%7%7%7%7% a a a a a d d d d dicicicicicieieieieiembmbmbmbmbrerererere   dididididi
dedededede 2 2 2 2 202020202025.5.5.5.5.

DeDeDeDeDentntntntntrororororo lososososos p p p p priririririncncncncncipipipipipalalalalaleseseseses c c c c clililililienenenenentetetetetes s s s s a a a a a nininininivevevevevel l l l l cococococonsnsnsnsnsolololololidididididadadadadado,o,o,o,o, a a a a a     dididididiciciciciciememememembrbrbrbrbreeeeedididididi dedededede 2 2 2 2 20202020202dedededede 55555 sesesesese d d d d desesesesestatatatatacacacacaca l l l l la a a a , , , , , se
papapapapartrtrtrtrticicicicicipipipipipacacacacacióióióióión n n n n enenenenen e e e e el l l l l prprprprprimimimimimererererer l l l l lugugugugugararararar d d d d de e e e e InInInInIngegegegegenininininierererereríaíaíaíaía E E E E Estststststrererererelllllllllla a a a a (3(3(3(3(3(3(3(3(3(344444444,,,,,888888888888888%)%)%)%)%),,,,,%)%)%)%)%) seseseseseguguguguguididididido o o o o sesesesese enenenenen enenenenen tetetetetercrcrcrcrcererererertetetetete lululululugagagagagar r r r r popopopoporrrrrlulululu
CoCoCoCoConsnsnsnsnsorororororcicicicicio o o o o MiMiMiMiMinenenenenerororororo D D D D Domomomomominininininicicicicicananananano o o o o (6(6(6(6(6,9,9,9,9,9%)%)%)%)%) y y y y y enenenenen e e e e el l l l l y y y y y vivivivivigégégégégésisisisisimomomomomovivivivivi quququququininininintototototoquququququ lululululugagagagagar r r r r popopopopor r r r r FeFeFeFeFerrrrrrrrrreteteteteterererereríaíaíaíaía O O O O Ochchchchchoaoaoaoaoa  lululu
(((((0000000000,,,,,666666666666666%)%)%)%)%), , , , , enenenenentititititidadadadadadededededes s s s s pepepepepertrtrtrtrtenenenenenecececececieieieieientntntntnteseseseses a a a a al l l l l grgrgrgrgrupupupupupo o o o o cococococontntntntntrororororolalalalaladododododor.r.r.r.r.%)%)%)%)%)

AlAlAlAlAl p p p p priririririmememememer r r r r sesesesesemememememestststststrerererere d d d d delelelelel p p p p prererereresesesesesentntntntnte e e e e añañañañañooooo lololololos s s s s prprprprprininininincicicicicipapapapapaleleleleles s s s s 1010101010 c c c c clililililienenenenentetetetetesssss, , , , , prprprprpresesesesesenenenenentatatatatarororororon n n n n unununununa a a a a leleleleleveveveveve a a a a alzlzlzlzlza a a a a prprprprpr
cococococon n n n n rererererespspspspspececececectototototo d d d d dicicicicicieieieieiembmbmbmbmbrerererere d d d d de e e e e 20202020202525252525, , , , , hahahahahastststststa a a a a elelelelel 7 7 7 7 70,0,0,0,0,1%1%1%1%1% d d d d de e e e e papapapapartrtrtrtrticicicicicipipipipipacacacacacióióióióión,n,n,n,n, p p p p pororororor o o o o otrtrtrtrtro o o o o lalalalaladododododo l l l l lososososos 5 5 5 5 5 
prprprprprimimimimimerererererososososos c c c c clililililienenenenentetetetetes s s s s cococococontntntntntinininininúaúaúaúaúan n n n n cococococon n n n n sususususu t t t t tenenenenendededededencncncncnciaiaiaiaia a a a a a l l l l la a a a a bababababajajajajaja h h h h hasasasasastatatatata e e e e el l l l l 5656565656,1,1,1,1,1%.%.%.%.%.

A A A A A igigigigiguauauauaual l l l l pepepepeperiririririodododododooooo sesesesese p p p p pueueueueuededededede a a a a aprprprprprecececececiaiaiaiaiar r r r r ququququque e e e e elelelelel p p p p priririririmememememer r r r r clclclclclieieieieientntntntnte e e e e , , , , , se (I(I(I(IE)E)E)E)E)     (I(I(I(I(I mamamamamantntntntntieieieieienenenenene u u u u unanananana p p p p pararararartititititicicicicicipapapapapaciciciciciónónónónón    mamamamama
dededededel l l l 333333333300000,,,,,999999999999999% % % % % (((((% % % % % 24242424242424242424,9,9,9,9,9,9,9,9,9,9% % % % % a a a a a dididididiciciciciciememememembrbrbrbrbre e e e e dedededede 2 2 2 2 20202020202% % % % % 44444444 y y y y y y y y y y 34343434343434343434,,,,,8888888888888% % % % % a a a a a fifififinenenenenes s s s s dedededede 2 2 2 2 20202020202% % % % % 55555555  s s s s segegegegeguiuiuiuiuidododododo p p p p pororororor u u u u un n n n n sesesesesegugugugugundndndndndo o o o o ),),),),),
y y y y y tetetetetercrcrcrcrcererererer l l lugugugugugararararar q q q q queueueueue e e e e evivivivividededededencncncncnciaiaiaiaiarororororon n n n n papapapapartrtrtrtrticicicicicipipipipipacacacacacioioioioionenenenenes s s s s dededededelllll 8888888888,,,,,444444444444444% % % % % y y y y y % % % % % 666666666,,,,,5555555555555% % % % % rererererespspspspspececececectititititivavavavavamemememementntntntnte e e e e (((((% % % % % 88888,,,,,00000000000000% % % % % y y y y y % % % % % 
66666,,,,,999999999999999%,%,%,%,%, r r r r resesesesespepepepepectctctctctivivivivivamamamamamenenenenentetetetete%,%,%,%,%, enenenenen 2 2 2 2 20202020202enenenenen 55555).).).).).

EVOLUCIÓN DE LA PARTICIPACIÓN EN LOS
INGRESOS DE LOS PRINCIPALES CINCO

CLIENTES

Fuente: Elaboración propia en base a información recibida de la 
compañía.

PARTICIPACIÓN DE LOS PRINCIPALES 5 Y 10
CLIENTES

Fuente: Elaboración propia con base a información recibida de 
la compañía.
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NIVELES DE MORA ACORDE CON LOS RANGOS ESPERADOS, CON
SUFICIENTES NIVELES DE COBERTURA

DuDuDuDuDurararararantntntntnte e e e e elelelelel p p p p perererererioioioioiodododododo a a a a anananananalililililizazazazazadododododo ,,,,, lalalalalas s s s s cucucucucuenenenenentatatatatas s s s s popopopopor r r r r cococococobrbrbrbrbrarararararcococococo enenenenen t t t t térérérérérmimimimiminononononos s s s s brbrbrbrbrutututututososososos  enenenenen prprprprpresesesesesenenenenentatatatatarororororon n n n n unununununaaaaaprprprprpr
tetetetetendndndndndenenenenencicicicicia a a a a crcrcrcrcrecececececieieieieientntntntnte e e e e papapapapasasasasasandndndndndo o o o o dededededesdsdsdsdsde e e e e lololololos s s s s RDRDRDRDRD$7$7$7$7$77373737373 m m m m mililililillololololonenenenenes s s s s enenenenen 2 2 2 2 201010101016 6 6 6 6 hahahahahastststststa a a a a lololololos RDRDRDRDRD$$$$$ 2.2.2.2.2.2.2.2.2.7777777777222227777777777
mimimimimillllllonononononeseseseses a a a a al l l l l cicierererererrerererere d d d d de e e e e 202020202022222 44444444 asasasasasococococociaiaiaiaiadododododo p p p p priririririncncncncncipipipipipalalalalalmemememementntntntnte e e e e a a a a a asasasasas unununununa a a a a mamamamamayoyoyoyoyor r r r r cacacacacantntntntntidididididadadadadad d d d d de e e e e cacacacacartrtrtrtrtererererera a a a a ununununun
vivivivivigegegegegentntntntnte.e.e.e.e. A A A A A f f f f fininininineseseseses dedededede 2 2 2 2 20202020202dedededede 55555 lalalalala c c c c carararararteteteteterarararara d d d d de e e e e lalalalala c c c c comomomomompapapapapañíñíñíñíñía a a a a , , , , , la cococococontntntntntinininininuuuuucococococo óóóóóóóóóó cococococon n n n n sususususu t t t tenenenenendededededencncncncnciaiaiaiaia c c c c crererererecicicicicienenenenentetetetete  cococococo
hahahahahastststststa a a a a lololololos s s s s RDRDRDRDRD$2$2$2$2$2.... 929292929292929292927 mimimimimillllllllllonononononeseseseses, , , , , ununununun 7 7 7 7 7 555555555,,,,,666666666666666% % % % % mamamamamayoyoyoyoyor r r r r ququququque e e e e elelelelel a a a a añoñoñoñoño a a a a antntntntnterererererioioioioiorrrrr% % % % % prprprprprodododododucucucucuctototototo d d d d de e e e e mamamamamayoyoyoyoyorererereres s s s s , , , , , 
cucucucucuenenenenentatatatatas s s s s popopopopor r r r r cococococobrbrbrbrbrararararar a a a a a e e e e entntntntntidididididadadadadadeseseseses r r r r relelelelelacacacacacioioioioionananananadadadadadas s s s s popopopopor r r r r RDRDRDRDRD$3$3$3$3$39595959595 m m m m mililililillololololonenenenenes s s s s (R(R(R(R(RD$D$D$D$D$12121212123 3 3 3 3 mimimimimillllllllllonononononeseseseses a a a a a 
dididididiciciciciciememememembrbrbrbrbre e e e e dedededede 2 2 2 2 202020202024)4)4)4)4)..

ElElElEl c c c c comomomomompopopopoportrtrtrtrtamamamamamieieieieientntntntnto o o o o dedededede l l l l lasasasasas c c c c cueueueueuentntntntntasasasasas p p p p pororororor c c cobobobobobrararararar r r r r hahahahaha e e e e estststststadadadadado o o o o alalalalal a a a a alzlzlzlzlza a a a a enenenenen c c c c comomomomompapapapaparararararaciciciciciónónónónón    hahahahaha lalalalalaa a a a a 
evevevevevolololololucucucucucióióióióión n n n n dedededede l l l l lososososos i i i i ingngngngngrererereresososososos s s s s dududududurararararantntntntnte e e e e elelelelel p p p p perererererioioioioiodododododo a a a a anananananalililililizazazazazadododododo, , ocococococasasasasasioioioioionananananandndndndndo o o o o ququququque e e e e lalalalala     quququququ ininininincicicicicidededededencncncncnciaiaiaiaia     ininininin
dedededede l l l la a a a a cacacacacartrtrtrtrtererererera a a a a brbrbrbrbrutututututa a a a a dedededede l l l l lasasasasas c c c c cueueueueuentntntntntasasasasas p p p p pororororor c c c c cobobobobobrarararararrrrr (s(s(s(s(sininininin c c c c conononononsisisisisidedededederararararar r r r r prprprprprovovovovovisisisisisioioioioionenenenenes)s)s)s)s) e e e e en n n n n cococococompmpmpmpmparararararacacacacacióióióióión n n n n (s(s(s(s(s
a a a a a lololololos s s s s ininininingrgrgrgrgresesesesesososososos sesesesese i i i i incncncncncrererererememememementntntntnte e e e e dededededesdsdsdsdsde e e e e nininininiveveveveveleleleleles s s s s popopopopor r r r r dededededebababababajojojojojo d d d d delelelelel 5 5 5 5 58,8,8,8,8,0%0%0%0%0%, , , , , hahahahahastststststaaaaasesesesese alalalalalcacacacacanznznznznzararararar s s s s su u u u u mamamamamayoyoyoyoyor r r r r alalalalal
vavavavavalololololor r r r r enenenenen 20202020202020202020 20202020202020202020 ((((((((888888888866666,,,,,8888888888888%)%)%)%)%)%)%)%)%)%)..... PPPPPosososososteteteteteriririririororororormemememementntntntnte e e e e sesesesese h h h h ha a a a a mamamamamantntntntntenenenenenididididido o o o o ososososos enenenenentrtrtrtrtre e e e e ununununun enenenenen 50505050505050505050% % % % % y y y y y 7878787878% % % % % (((((% % % % % 53535353535353535353,,,,,1111111111%%%%%%%%%% a a a a a 
fififififinenenenenes s s s s dedededede 2 2 2 2 20202020202 55555555).).).).).

PoPoPoPoPor r r r r sususususu p p p p pararararartetetetete, , , , , llll a a a momomomomorarararara m m m m mayayayayayororororor a a a a a 9 9 9 9 90 0 0 0 0 dídídídídíasasasasasa a a a a sososososobrbrbrbrbre e e e e elelelelel t totototototalalalalal d d de e e e e lalalalala c c c c carararararteteteteterararararasososososo trtrtrtrtrasasasasas r r r r regegegegegisisisisistrtrtrtrtrararararar s s s s su u u u u mamamamamayoyoyoyoyor r r r r , , , , , 
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MAYORES NIVELES DE INVENTARIO EN LOS ÚLTIMOS
TRIMESTRES, EN LÍNEA CON EL MAYOR NIVEL DE PRODUCCIÓN

UnUnUnUnUn f f f f facacacacactototototor r r r r rererererelelelelelevavavavavantntntntnte e e e e enenenenen l l l l la a a a a ininininindududududustststststririririria a a a a dododododondndndndnde e e e e papapapapartrtrtrtrticicicicicipipipipipa a a a a lalalalala c c c c comomomomompapapapapañíñíñíñíñía a a a a eseseseses e e e e el l l l l mamamamamanenenenenejojojojojo d d d d delelelelel c c c c capapapapapitititititalalalalal   
dedededede t trararararabababababajojojojojo d d d d de e e e e sususususus s s s s opopopopoperererereracacacacacioioioioionenenenenes,s,s,s,s, c c c c conononononsisisisisidedededederararararandndndndndo o o o o tatatatatantntntntnto o o o o lololololos s s s s nininininiveveveveveleleleleles s s s s dedededede i i i i invnvnvnvnvenenenenentatatatatariririririo o o o o cococococomomomomomo l l lasasasasas 
cucucucucuenenenenentatatatatas s s s s popopopopor r r r r cococococobrbrbrbrbrararararar y y y y y p p p p pororororor p p p p pagagagagagararararar.....
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cococococompmpmpmpmpororororortatatatatamimimimimienenenenentototototo d d d d disisisisispapapapapar,r,r,r,r, d d d d dononononondedededede l l l l la a a a a mamamamamayoyoyoyoyor r r r r papapapapartrtrtrtrticicicicicipipipipipacacacacacióióióióión n n n n enenenenen s s s s su u u u u cococococompmpmpmpmposososososicicicicicióióióióión n n n n sesesesese e e e e encncncncncueueueueuentntntntntrarararara    

COMPOSICIÓN DEL INVENTARIO

Cifras en millones de pesos dominicanos

Fuente: Elaboración propia con base a información recibida de 
la compañía.

PRINCIPALES INDICADORES DE LAS CUENTAS
POR COBRAR

2022 2023 2024 2025

Mora mayor a 90 
días (%)

6,7% 4,2% 1,1% 6,3%

Cobertura mora 
mayor a 90 días 

1,1 1,3 5,0 1,1 

Cartera bruta / 
Ingresos (%)

74,3% 73,2% 64,9% 53,1%

Mora mayor a 90 
días / Ingresos (%)

5,0% 3,0% 0,7% 3,3%

Cartera con EERR 
/ Ingresos (%)

7,8% 11,3% 3,1% 8,6%

Mora mayor a 90 
días / Ebitda (%)

18,8% 12,5% 3,3% 15,4%

Cartera con EERR 
/ Ebitda (%)

29,4% 46,5% 14,4% 39,9%

Fuente: Elaboración propia con base a información recibida de la 
compañía.

EVOLUCIÓN DEL BACKLOG DE LA COMPAÑÍA

Cifras en millones de dólares

Fuente: Elaboración propia con base a información recibida de 
la compañía.

0

200

400

600

800

1.000

1.200

1.400

1.600

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Jun.
2025

Jun.
2026Otros

Repuestos
Materias primas para fabricación de estructuras metálicas

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

0

10

20

30

40

50

60

70

Backlog
Backlog/Ingresos (Eje Izq.)
Backlog/N° Proyectos (Eje Izq.)



8

AAAAACCCCCEEEEERRROOOOO   EEEEESSTTTTTRRRRREEELLLLLLLLLLAAA,,   SSSSS..RRRRR.....LLLLL .....

INFORME DE CALIFICACION - JULIO 2026

INFORME DE CALIFICACION

Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL. www.feller-rate.com

enenenenen e e e e el l l l l ítítítítememememem d d d d de e e e e mamamamamateteteteteriririririasasasasas p p p p priririririmamamamamassss papapapapararararara f f f fabababababririririricacacacacaciciciciciónónónónón d d d d de e e e e esesesesestrtrtrtrtrucucucucuctututututurararararas s s s s mememememetátátátátálililililicacacacacasssss seseseseseguguguguguididididido o o o o pppppsesesesese ororororor ororororor
rererererepupupupupuesesesesestototototos,s,s,s,s, m m m m matatatataterererereriaiaiaiaialeleleleles s s s s y y y y y sususususumimimimiminininininistststststrororororosssss .....

TrTrTrTrTrasasasasas e e e e evivivivividededededencncncncnciaiaiaiaiar r r r r unununununa a a a a bababababajajajajaja e e e e en n n n n lololololos s s s s nininininiveveveveveleleleleles s s s s dedededede i i i i invnvnvnvnvenenenenentatatatatariririririo o o o o dududududurararararantntntntnte e e e e 20202020202020202020 dededededebibibibibidododododo a a a a a l l l l lososososos e e e e efefefefefectctctctctososososos dededede
dedededede p p p p pananananandededededemimimimimia,a,a,a,a, a a a a alclclclclcanananananzazazazazandndndndndo o o o o lololololos s s s s RDRDRDRDRD$4$4$4$4$46868686868 m m m m mililililillolololonenenenenesssssRDRDRDRDRD popopopopostststststerererererioioioioiormrmrmrmrmenenenenentetetetete s s s s se e e e e obobobobobseseseseservrvrvrvrvó ó ó ó ó ununununun c c c c conononononstststststananananantetetetete   popopopopo
crcrcrcrcrecececececimimimimimieieieieientntntntnto o o o o hahahahahastststststa a a a a alalalalalcacacacacanznznznznzararararar l l l l lososososos R R R R RD$D$D$D$D$11111hahahahaha .....08080808089 9 9 9 9 mimimimimillllllllllonononononeseseseses a a a a a f f f f fininininineseseseses d d d d de e e e e 202020202022222222220808080808080808 cococococon n n n n unununununa a a a a dididididismsmsmsmsminininininucucucucucióióióióión n n n n , , , , , 
anananananuauauauaual l l l l dededededel l l l l 1717171717,4,4,4,4,4% % % % % enenenenen 2 2 2 2 202020202023 3 3 3 3 hahahahahastststststa a a a a sisisisisitututututuarararararsesesesese e e e e en n n n n lololololos s s s s RDRDRDRDRD$9$9$9$9$90000000000 m m m m mililililillololololonenenenenessss .....

PoPoPoPoPostststststerererererioioioioiormrmrmrmrmenenenenentetetetete s s s s se e e e e evevevevevidididididenenenenencicicicici óóóóóóóó ununununun crererererecicicicicimimimimimienenenenentototototo e e e e en lololololos s s s s nininininiveveveveveleleleleles s s s s dedededede i i i i invnvnvnvnvenenenenentatatatariririririo o o o o hahahahahastststststa a a a a lololololos s s s s 
RDRDRDRDRD$1$1$1$1$1.1.1.1.1.12323232323 m m m m mililililillololololonenenenenes s s s s y y y y y RDRDRDRDRD$1$1$1$1$1.3.3.3.3.38787878787 m m m m mililililillololololonenenenenes s s s alalalalal c c c c cieieieieierrrrrrrrrre e e e e dedededede 2 2 2 2 202020202024 4 4 4 4 y y y y y 20202020202525252525, , , rererererespspspspspececececectititititivavavavavamemememementntntntnte,e,e,e,e,   
asasasasasococococociaiaiaiaiadododododos s s s s prprprprprininininincicicicicipapapapapalmlmlmlmlmenenenenentetetetete a a a a a c c c c crererererecicicicicimimimimimienenenenentototototos s s s s enenenenen m m m m matatatataterererereriaiaiaiaias s s prprprprprimimimimimasasasasas p p p p pararararara a a a a fafafafafabrbrbrbrbricicicicicacacacacacióióióióión n n n n dedededede   
esesesesestrtrtrtrtrucucucucuctututututurararararas s s s s mememememetátátátátálililililicacacacacas,s,s,s,s, a a a a alclclclclcanananananzazazazazandndndndndo o o o o nininininivevevevevelelelelelesssss rérérérérécococococordrdrdrdrd d d d d durururururananananantetetetete e e e e el l l l l pepepepeperiririririodododododo o o o o anananananalalalalalizizizizizadadadadado.o.o.o.o.réréréréré

AsAsAsAsAsimimimimimisisisisismomomomomo, , , , , lololololos s s s s dídídídídíasasasasas d d d d de e e e e inininininveveveveventntntntntarararararioioioioios,s,s,s,s, b b b b bajajajajajo o o o o lololololos s s s s cácácácácálclclclclculululululososososos d d d d de e e e e FeFeFeFeFellllllllllererererer R R R R Ratatatatate,e,e,e,e, s s s s se e e e e ininininincrcrcrcrcremememememenenenenentatatatatarororororonnnnnininininin
dededededesdsdsdsdsde e e e e lololololos s s s s 9090909090,2,2,2,2,2 d d d d díaíaíaíaías s s s s enenenenen 2 2 2 2 201010101017 7 7 7 7 hahahahahastststststa a a a a lololololos s s s s 20202020206,6,6,6,6,4 4 4 4 4 dídídídídíasasasasas a a a a f f f f fininininineseseseses d d d d de e e e 20202020202222222222 (1(1(1(1(15353535353,2,2,2,2,2 d d d d díaíaíaíaías s s s s enenenenen 2 2 2 2 202020202021)1)1)1)1)(1(1(1(1(1 .....
PoPoPoPoPostststststerererererioioioioiormrmrmrmrmenenenenentetetetete    rererereregigigigigistststststrarararararororororonnnnnrerererere unununununa a a a a bababababajajajajaja p p p p pararararara a a a a alalalalalcacacacacanznznznznzararararar l l l l lososososos 1 1 1 1 144444ununununun 444444444,6,6,6,6,6 d d d d díaíaíaíaías s s s s a a a a a fifififinenenenenes s s s s dedededede 2 2 2 2 20202020202,6,6,6,6,6 5555555555,,,,, cicicicicifrfrfrfrfra a a a a popopopopor r r r r cicicicici
sososososobrbrbrbrbre e e e e lololololo r r r r regegegegegisisisisistrtrtrtrtradadadadado o o o o enenenenentrtrtrtrtre e e e e 20202020201616161616 y y y y y 2 2 2 2 202020202020.0.0.0.0.

AlAlAlAlAl p p priririririmememememer r r r r sesesesesemememememestststststrererereresesesesese dedededede prprprprpresesesesesenenenenentetetetete a a a a añoñoñoñoñol l l pr lololololos s s s s nininininiveveveveveleleleleles s s s s dedededede i invnvnvnvnvenenenenentatatatatariririririososososos e e e e evivivivividededededencncncncnciaiaiaiaiarororororon n n n n , , , , , lo unununununununununun
crcrcrcrcrecececececimimimimimieieieieientntntntnto o o o o sisisisitututututuánánánánándododododosesesesese e e e e en n n n n lololololos s s s s RDRDRDRDRD$1$1$1$1$1.....sisisisisi 4242424242888884242424242 mimimimimillllllonononononeseseseses ( ( (RDRDRDRDRD$1$1$1$1$1.mimimimimi 111110000066666 mimimimimillllllonononononeseseseses a a a a a    mimimimimi jujujujujujunininininiooooojujujujuju dedededede 2 2 2 2 20202020202dedededede 55555))))), , , , , 
mimimimimienenenenentrtrtrtrtrasasasasas q q q q queueueueue l l l l lososososos d d d d díaíaíaíaías s s s s dedededede i i i i invnvnvnvnvenenenenentatatatatariririririo o o o o momomomomostststststrarararararororororon n n n n ununununun auauauauaumemememementntntntnto o o o o auauauauau hahahahahastststststa a a a a lololololos s s s s 11111hahahahaha 3333333337,7,7,7,7,7,7,7,7,7,3333333333 dídídídídíasasasasasdídídídídí (1(1(1(1(12121212121,3,3,3,3,3 d d d d díaíaíaíaías s s s s (1(1(1(1(1
a a a a a jujujujujunininininio o o o o dedededede 2 2 2 2 202020202025)5)5)5)5) .....

▬ NIVELES DE PRODUCCIÓN

A A A A A nininininivevevevevel l l l l cococococonsnsnsnsnsolololololidididididadadadadado,o,o,o,o, enenenenen t t t t térérérérérmimimimiminononononos s s s s dededededeenenenenen prprprprprodododododucucucucucciciciciciónónónónón prprprprpr trtrtrtrtrasasasasas s s s s sititititituauauauauarsrsrsrsrse e e e e enenenenen lososososos 8 8 8 8 8,9,9,9,9,9 m m m m mililililillololololonenenenenes s s s s dedededede l l libibibibibrararararas s s s s trtrtrtrtr
dududududurararararantntntntnte e e e e 20202020202020202020, , , , a a a a a rararararaíz d d d d de e e e e lololololos s s s s efefefefefececececectototototos s s s s dedededede p p p p pananananandededededemimimimimia,a,a,a,a, s s s s se e e e e hahahahaha o o o o obsbsbsbsbsererererervavavavavadododododo u u u u un n n n n cococococonsnsnsnsnstatatatatantntntntnte e e e e 
crcrcrcrcrecececececimimimimimieieieieientntntntnto o o o o hahahahahastststststa a a a a sisisisisitututututuarararararsesesesese e e e e en n n n n lololololossssslololololo 22222222222222222222,,,,,000000000000066666 mimimimimillllllonononononeseseseses a a a a a f f f f fininininineseseseses d d d d de e e e e 202020202022222mimimimi 44444444 dededededebibibibibidododododo a a a a a l l l l lososososos m m m m mayayayayayorororororeseseseses , , , , , de
nininininiveveveveveleleleleles s s s s dedededede a a a a actctctctctivivivivividididididadadadadad.....

AlAlAlAlAl c c c c cieieieieierrrrrrrrrre e e e e dedededede 2 2 2 2 202020202025 5 5 5 5 sesesesese e e e e evivivivividededededencncncncnciaiaiaiaia u u u u unanananana c c c c caíaíaíaíaídadadadada d d d d de e e e e 1010101010,8,8,8,8,8% % % % % enenenenen l l l l lososososos n n n n niviviviviveleleleleleseseseses d de e e e e prprprprprodododododucucucucucciciciciciónónónónón, , , , , 
alalalalalcacacacacanznznznznzananananandododododo l l l l lososososos 1 1 1 1 19,9,9,9,9, 7777777 mimimimimillllllonononononesesesesesmimimimimi dedededede libibibibibrararararasssssdedededede prprprprprodododododucucucucuctototototo d d d d de e e e e unununununa a a a a cacacacacaídídídídída a a a a dedededede 1 1 1 1 13,3,3,3,3,9%9%9%9%9% e e e e en n n n n lalalalala p p p prororororodududududuccccccccccióióióióión n n n n , , , , , 
dedededede A A A A Acececececerororororo E E E E Estststststrererererelllllllllla,a,a,a,a, l l l l lo o o o o cucucucucualalalalal n n n n no o o o pupupupupudododododo s s s s sererererer c c c c comomomomompepepepepensnsnsnsnsadadadadado o o o o popopopopor r r r r elelelelel i i i i incncncncncrererererememememementntntntnto o o o o (2(2(2(2(28,8,8,8,8,5%5%5%5%5%) ) ) ) ) enenenenen s s s s su u u u u fififififilililililialalalalal 
AmAmAmAmAmererererericicicicicananananan S S S S Steteteteteelelelelel B B B Buiuiuiuiuildldldldldinininining.g.g.g.g.

AlAlAlAlAl r r resesesesespepepepepectctctctcto,o,o,o,o, d d d d durururururananananantetetetete e e e e el l l l l pepepepeperiririririodododododo o o o o evevevevevalalalalaluauauauauadododododo l l l l la a a a a prprprprprodododododucucucucucciciciciciónónónónón s s s s se e e e e enenenenencucucucucuenenenenentrtrtrtrtra a a a a cococococoncncncncncenenenenentrtrtrtrtradadadadada a a a a enenenenen 
AcAcAcAcAcererererero o o o o EsEsEstrtrtrtrtrelelelelellalalalala i i i i indndndndndivivivivividididididuauauauaual,l,l,l,l, p p p p prororororomememememedididididiananananandododododo e e e e el l l l l 88888 66666,,,,,444444444444444% % % % % enenenenen l l l l lososososos ú ú ú ú últltltltltimimimimimososososos p p p p perererererioioioioiodododododos s s s s (((((% % % % % 89898989898989898989,,,,,44444444444444% % % % % a a a a a % % % % % 
dididididiciciciciciememememembrbrbrbrbreeeee 2020202020222222020202020 55555 y y y y y elelelelel p p p p porororororcececececentntntntntajajajajaje e e e e rererererestststststananananantetetetete p p p p prororororovivivivivienenenenene e e e e dedededede l l l l la a a a a fififififilililililialalalalal A A A A Amememememeririririricacacacacan n n n n StStStStSteeeeeeeeeel l l l l BuBuBuBuBuililililildididididingngngngng....) ) ) ) ) y y y 

A A A A A jujujujujunininininiooooojujujujuju dedededede 20202020202 66666 lololololos s s s s nininininiveveveveveleleleleles s s s s dedededede p p p p prororororodududududuccccccccccióióióióión n n n n prprprprpresesesesesenenenenentatatatatarororororon n n n n , , , , , lo unununununa a a a a cacacacacaídídídídídaaaaaununununun dededededel l l l l 15151515151515151515,,,,,222222222222222% % % % % alalalalal   % % % % % 
cococococompmpmpmpmparararararaaaaa rrrrrsesesesese c c c c cononononon i i i i igugugugugualalalalal p p p p perererererioioioioiodododododo d d d d delelelelel a a a a añoñoñoñoño a a a a antntntntnterererererioioioioior,r,r,r,r, a a a a alclclclclcanananananzazazazazandndndndndo o o o o lololololos s s s s sesesesesesesesesese 88888888,,,,,777777777777777 mimimimimillllllonononononesesesesesmimimimimi dedededede libibibibibrararararasssssdedede , , , , , 
mamamamamayoyoyoyoyoririririritatatatatariririririamamamamamenenenenentetetetete c c c c conononononcececececentntntntntrararararadododododo e e e e en n n n n AcAcAcAcAcererererero o o o o EsEsEsEsEstrtrtrtrtrelelelelellalalalala (8(8(8(8(87,7,7,7,7,0%0%0%0%0%)))))(8(8(8(8(8 .....

BACKLOG DE CORTO PLAZO Y CONCENTRADO EN OBRAS, CON
CRECIMIENTO RELEVANTE EN LOS ÚLTIMOS PERIODOS

LoLoLoLoLos s s s s sasasasasaldldldldldososososos d d d d de e e e e prprprprproyoyoyoyoyececececectototototos s s s s a a a a a ejejejejejecececececutututututararararar ( ( ( ( ( bababababackckckckcklolololologggggbababababa dedededede l la a a a a cococococompmpmpmpmpañañañañañíaíaíaíaía m m m m mananananantititititienenenenenenenenenen u u u u unanananana d d d d durururururacacacacacióióióióión n n n n dedededede   ) ) ) ) ) de
cococococortrtrtrtrto o o o o plplplplplazazazazazooooo (9(9(9(9(92,2,2,2,2,1%1%1%1%1% s se e e e e ejejejejejecececececutututututarararararíaíaíaíaía e e e e en n n n n 20202020202626262626 m m m m mieieieieientntntntntrararararas s s s s ququququque e e e e elelelelel r r r r resesesesestototototo s s s se e e e e ejejejejejecececececutututututarararararíaíaíaíaía d d d d durururururananananantetetetete 
20202020202727272727))))) cococococoheheheheherererererentntntntnte e e e e a a a a a lalalalala i i i i indndndndndususususustrtrtrtrtriaiaiaiaia e e e e en n n n n lalalalala q q q q queueueueue p p p p pararararartititititicicicicicipapapapapa. . . . . ElElElElEllololololo, , , , cococococonsnsnsnsnsidididididerererererananananandododododo q q q q queueueueue l l l l lososososos p p p p prororororoyeyeyeyeyectctctctctososososos   , , , , , co
dododododondndndndnde e e e e papapapapartrtrtrtrticicicicicipipipipipa a a a a lalalalala e e e e entntntntntidididididadadadadad s s s s sononononon m m m m mononononontatatatatajejejejejes s s s s dedededede e e e e estststststrurururuructctctctcturururururasasasasas m m m m metetetetetálálálálálicicicicicasasasasas c c c c cuyuyuyuyuyo o o o o prprprprprocococococeseseseseso o o o o pupupupupuededededede e e e e 
dededededemomomomomorararararar r r r r enenenenentrtrtrtrtre e e e e 1 1 1 1 1 y y y y 2 2 2 2 2 añañañañañososososos, , , , , dededededepepepepependndndndndieieieieiendndndndndo o o o o lalalalala c c c c comomomomomplplplplplejejejejejidididididadadadadad y y y y y t t t t tamamamamamañañañañaño o o o o dedededede l l l l la a a a a obobobobobrarararara.....

LoLoLoLoLo antntntntnterererererioioioioior,r,r,r,r, g g g g genenenenenererererera a a a a dededededesasasasasafífífífífíososososos d d d d de e e e e rererererenononononovavavavavaciciciciciónónónónón d d d d de e e e e nenenenenegogogogogociciciciciososososos p p p p pararararara a a a a lalalalala c c c c comomomomompapapapapañíñíñíñíñía,a,a,a,a, q q q q queueueueue e e e e es s s s s 
cococococompmpmpmpmpenenenenensasasasasadododododo e e e e en n n n n papapapapartrtrtrtrte e e e e cococococon n n n n cococococonsnsnsnsnstatatatatantntntntnte e e e e esesesesestututututudididididiososososos d d d d de e e e e nununununuevevevevevososososos p p p p prororororoyeyeyeyeyectctctctctososososos....

DuDuDuDuDurararararantntntntnte e e e e elelelelel p p p p perererererioioioioiodododododo e e e e evavavavavalululululuadadadadado,o,o,o,o,   hahahahaha m m m m mananananantetetetetenininininidododododo u u u u un n n n n cococococompmpmpmpmpororororortatatatatamimimimimienenenenentototototo d d d d disisisisispapapapapar r r r r alalalalal c c c c conononononsisisisisidedededederararararar r r r r lololololos s s s s hahahahaha
cicicicicierererererrererereres s s s s dedededede c c c c cadadadadada a a a a añañañañaño,o,o,o,o,  flflucucucucuctututututuananananandododododo e e e e entntntntntrerererere l l l l lososososos U U U U US$S$S$S$S$22222flflflfl 99999999 mimimimimillllonononononesesesesesmimimimimi y y y y y USUSUSUSUS$6$6$6$6$60 0 0 0 0 mimimimimillllllllonononononeseseseses, , , , , dededededepepepepependndndndndieieieieiendndndndndo o o o o y y y y y 

PARTICIPACION DE LOS PRINCIPALES
PROYECTOS EN EL BACKLOG

Fuente: Elaboración propia con base a información recibida de 
la compañía.

PRINCIPALES PROYECTOS DEL BACKLOG

A junio de 2026, cifras en millones US$

Proyecto País
Monto a 
ejecutar 

% backlog

AILA RD 12,8 27,7%
Torre Solaris RD 7,5 16,2%
Ampliación AIC RD 4,3 9,4%
Nave Fénix RD 3,9 8,4%
Detroit Tigers 
Baseball Academy

RD 2,1 4,5%

Nave #2 Centurión RD 2,0 4,3%
Estaciónes 
Monorriel Santiago

RD 1,7 3,7%

Edificio Parqueos 
Aeropuerto Punta 
Cana

RD 1,7 3,6%

Fuente: Elaboración propia con base a información recibida de la 
compañía.

COMPOSICIÓN DEL BACKLOG POR PAÍS

Cifras en millones de dólares

Fuente: Elaboración propia con base a información recibida de 
la compañía.
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dedededede lososososos n n n n niviviviviveleleleleleseseseses d d d d de e e e e acacacacactititititivivivivividadadadadad d d d d prprprprprininininincicicicicipapapapapalmlmlmlmlmenenenenentetetetete a a a a a n n n n nivivivivivelelelelel n n n n nacacacacacioioioioionananananalllll prprprprpromomomomomededededediaiaiaiaiandndndndndo o o o o ununununun U U U U US$S$S$S$S$4242424242,4,4,4,4,4 , , , , , 
mimimimimillllllonononononeseseseses e e e e en n n n n prprprprpromomomomomedededededioioioioio ( ( ( ( (20202020201818181818 --20202020202525252525)))))20202020202020202020 . . . . . 

AAAAA fififififinenenenenes s s s s dedededede 2 2 2 2 202020202025,5,5,5,5, e e e e el fififififi bababababackckckckcklolololologggggbababababa dedededede p p p p prororororoyeyeyeyeyectctctctctososososos a a a a alclclclclcanananananzózózózózó l l l l lososososos U U U U US$S$S$S$S$4040404040,6,6,6,6,6 m m m m mililililillololololonenenenenes,s,s,s,s, m m m m mososososostrtrtrtrtrananananandododododo u u u u un n n n n dedededede
crcrcrcrcrecececececimimimimimieieieieientntntntnto o o o o anananananuauauauaual l l l l dedededede 4 4 4 4 4,3,3,3,3,3% % % % % dededededebibibibibidododododo a a a a al l l l l avavavavavananananancecececece e e e e en n n n n dididididistststststininininintototototos s s s s prprprprproyoyoyoyoyececececectototototos.s.s.s.s. D D D D Dicicicicichohohohohosssssprprprprpr sasasasasaldldldldldososososos p p p p pororororor   sasasasasa
ejejejejejecececececutututututararararar se e e e e enenenenencucucucucuenenenenentrtrtrtrtrananananan c c c c conononononcececececentntntntntrararararadododododos s s s s eeeee n n n n n n n ReReReReRepúpúpúpúpúblblblblblicicicicicaaaaaReReReReRe DoDoDoDoDomimimimiminininininicacacacacananananana dododododondndndndnde e e e e sesesesese , , , , do pupupupupuededededede e e e e pupupupupu
apapapapaprerererereciciciciciararararar ququququque e e e e ununununun 3 3 3 3 33,3,3,3,3,4%4%4%4%4% c c c c corororororrererererespspspspspononononondededededen n n n n a a a a a edededededififififificicicicicioioioioios,s,s,s,s, s s s s segegegegeguiuiuiuiuidododododo p p p p pororororor n n n n navavavavaveseseseses c c c c cononononon u u u u un n n n n 2020202020,9,9,9,9,9% % % % % y y y y y otototototrororororos s s s s quququququ
sesesesesegmgmgmgmgmenenenenentototototos.s.s.s.s.

AlAlAlAlAl a a a a anananananalililililizazazazazar r r r r lalalalala e e e e evovovovovolululululuciciciciciónónónónón d d d d de e e e e lololololos s s s dididididiezezezezez p p p p priririririncncncncncipipipipipalalalalaleseseseses p p p p prororororoyeyeyeyeyectctctctctososososos q q q q queueueueue c c c c comomomomompopopopoponenenenenen n n n n elelelelel    bababababackckckckcklolololologggggbababababa dedededede l la a a a a dedededede
cococococompmpmpmpmpañañañañañíaíaíaíaía, , , , , sesesesese o o o o obsbsbsbsbsererererervavavavava c c c c cieieieieiertrtrta a a a a vovovovovolalalalalatititititilililililidadadadadad d d d d enenenenen s s s s su u u u u nininininivevevevevel dedededede c c c c conononononcececececentntntntntrararararaciciciciciónónónónón pepepepeperororororo s s s s se e e hahahahaha , , , , , 
mamamamamantntntntntenenenenenididididido o o o o popopopopor r r r r sososososobrbrbrbrbre e e e e elelelelel 6 6 6 6 60%0%0%0%0% d d d d durururururananananantetetetete e e e e el l l l l pepepepeperiririririodododododo o o o o evevevevevalalalalaluauauauauadododododo. . . . AsAsAsAsAsí,í,í,í,í, t t t t trararararas s s s s evevevevevidididididenenenenenciciciciciararararar u u u u unanananana b b b b bajajajajaja a a a a 
enenenenen 2 2 2 2 202020202022 2 2 2 2 hahahahahastststststa a a a a elelelelel 6 6 6 6 60%0%0%0%0% p p p p posososososteteteteteriririririororororormemememementntntntnte e e e e sesesesese h h h h ha a a a a rererereregigigigigistststststrararararadododododo u u u u unanananana c c c c conononononcececececentntntntntrararararaciciciciciónónónónón p p p p pororororor s s s s sobobobobobrerererere e e e e el l l 
8080808080% % % % % enenenenen l l lososososos ú ú ú ú últltltltltimimimimimososososos a a a a añoñoñoñoños s s s s (8(8(8(8(87,7,7,7,7,2%2%2%2%2% a a a a a f f f f fininininineseseseses d d d d de e e e e 20202020202525252525).).).).).   

UnUnUnUnUna a a a a evevevevevolololololucucucucucióióióióión n n n n sisisisisimimimimimilalalalalar r r r r sesesesese o o o o obsbsbsbsbsererererervavavavava e e e e en n n n n lololololos s cicicicicincncncncnco o o o o prprprprprininininincicicicicipapapapapaleleleleles s s s s prprprprproyoyoyoyoyececececectototototos,s,s,s,s, c c c c cuyuyuyuyuya a a a a papapapapartrtrtrtrticicicicicipipipipipacacacacacióióióióiónnnnn sesesesese  sesesesese
hahahahaha m m m m mananananantetetetetenininininidododododo p p p p pororororor s s s s sobobobobobrerererere e e e e el l l l l 5050505050%,%,%,%,%, e e e e excxcxcxcxcepepepepeptututututuananananandododododo e e e e en n n n n 20202020202222222222, , , sususususupepepepeperararararandndndndndo o o o o elelelelel 7 7 7 7 70%0%0%0%0% e e e e en n n n n lololololos s s s s úlúlúlúlúltititititimomomomomos s s s 
añañañañañososososos ( ( ( ( (7070707070,1,1,1,1,1% % % % % a a a a a fififififinenenenenes s s s s dedededede 2 2 2 2 202020202025)5)5)5)5).....

A A A A A jujujujujunininininio o o o o dedededede    202020202026262626262020202020 elelelelel   , , , , , el bababababackckckckcklolololologggggbababababa dedededede la a a a a cococococompmpmpmpmpañañañañañíaíaíaíaía e e e e evivivivividededededencncncncncióióióióió u u u u un n n n n ininininincrcrcrcrcremememememenenenenentototototo d d d d delelelelel   dedededede 1111133333,,,,,999999999999999% % % % % cococococon n n n n % % % % % 
rererererespspspspspececececectototototo a a al l l l l cicicicicierererererrerererere d d d d delelelelel a a a a añoñoñoñoño a a a a antntntntnterererererioioioioior,r,r,r,r, s s s s sititititituáuáuáuáuándndndndndososososose e e e e enenenenen l l l l lososososos U U U U US$S$S$S$S$ 4444444466666,,,,,22222222222222 mimimimimillllllonononononeseseseses, , , , , mimi dededededebibibibibidododododo a a a a a l l l l la a a a a dedededede
ininininincococococorprprprprporororororacacacacacióióióióión n n n n dedededede c c c c cononononontrtrtrtrtratatatatatososososos c c c c cononononon u u u u un n n n n momomomomontntntntnto o o o o ququququque e e e e lolololologrgrgrgrgro o o o o cococococompmpmpmpmpenenenenensasasasasar r r r r elelelelel t t t t tererererermimimimiminonononono d d d d de e e e e prprprprproyoyoyoyoyececececectototototos s s s s 
dududududurararararantntntntnte e e e e elelelelel a a a a añoñoñoñoño 2 2 2 2 202020202025.5.5.5.5.

A A A A A igigigigiguauauauaual l l l l fefefefefechchchchchaaaaa lololololos s s s s prprprprprininininincicicicicipapapapapaleleleleles s s s s 1010101010 p p p p prororororoyeyeyeyeyectctctctctososososos, , , , , cococococonsnsnsnsnsidididididerererererananananandododododo e e e e el tititititipopopopo d d d d de e e e e prprprprproyoyoyoyoyececececectototototo a a a a al l l l l ququququque e e e e , , , , , 
cococococorrrrrrrrrresesesesespopopopopondndndndndenenenenen, , , , , tututututuvivivivivierererererononononon unununununa a a a a papapapapartrtrtrtrticicicicicipipipipipacacacacacióióióióión n n n n dededededel l l unununun 888888888822222,,,,,999999999999999%%%%%%%%%% mimimimimienenenenentrtrtrtrtrasasasasas q q q q queueueueue l l l l lososososos p p p p priririririncncncncncipipipipipalalalalaleseseseses 5 5 5 5 5 s s s s se e e e e mimimimimi
sisisisisitututututuarararararononononon e e e e en n n n n ununununun  66666666666666666666,2,2,2,2,2,2,2,2,2,2%%%%%%%%%%.....

AlAlAlAlAl r r resesesesespepepepepectctctctcto,o,o,o,o, lololololos s s s s prprprprprininininincicicicicipapapapapaleleleleles s s s s prprprprproyoyoyoyoyececececectototototos s s s s dedededede l l l l la a a a a cococococompmpmpmpmpañañañañañíaíaíaíaía e e e e estststststabababababananananan c c c c comomomomompupupupupuesesesesestototototos s s s s enenenenen p p p p priririririmememememer r r r r lololo
lululululugagagagagar r r r r popopopoporrrrr AmAmAmAmAmplplplplpliaiaiaiaiaciciciciciónónónónón A A A A Aerererereropopopopopueueueueuertrtrtrtrto o o o o InInInInInteteteteternrnrnrnrnacacacacacioioioioionananananal l l l dedededede lasasasasas A A A A Amememememeririririricacacacacas s s s s (2(2(2(2(27,7,7,7,7,7%7%7%7%7%) ) ) ) ) seseseseseguguguguguididididido o o o o popopopopor r r r r AmAmAmAmAm
ToToToToTorrrrrrrrrre e e e e SoSoSoSoSolalalalalaririririris s s s s (1(1(1(1(16,6,6,6,6,2%2%2%2%2%),),),),), A A A A Ampmpmpmpmplililililiacacacacacióióióióión n n n n AIAIAIAIAIC C C C C (9(9(9(9(9,4,4,4,4,4%)%)%)%)%) y y y y y N N N N Navavavavave e e e e FéFéFéFéFénininininix x x (8(8(8(8(8,4,4,4,4,4%)%)%)%)%)....

ElElElEl r r r r ratatatatatioioioioio d d d d de e e e e bbbbbbbbbbacacacacacklklklklklogogogogogacacacacac sososososobrbrbrbrbre e e e e InInInInIngrgrgrgrgresesesesesososososos d d d d delelelelel p p p p perererererioioioioiodododododosososososo trtrtrtrtrasasasasas p p p p prererereresesesesesentntntntntararararar u u un n n n n cococococonsnsnsnsnstatatatatantntntntnte e e e e crcrcrcrcrecececececimimimimimieieieieientntntntnto o o o o trtrtrtrtr
dededededesdsdsdsdsde e e e e lalalalalas s s s s 0,0,0,0,0,4 4 4 4 4 vevevevevecececececes s s s s obobobobobtetetetetenininininidadadadadas s s s s enenenenen 2 2 2 2 201010101018 8 8 8 8 hahahahahastststststa a a a a lalalalalas s s s s 1,1,1,1,1,3 3 3 vevevevevececececes s s s s rererereregigigigigistststststrararararadadadadadas s s s s enenenenen 2 2 2 2 202020202021,1,1,1,1, sesesesese h h h h ha a a a a sesesesese
mamamamamantntntntntenenenenenididididido o o o o cococococon n n n n unununununa a a a a tetetetetendndndndndenenenenencicicicicia a a a a a a a a a lalalalala b b b b bajajajajaja a a hahahahahastststststa a a a a lalalalalas s s s s 0,0,0,0,0, 55555 vevevevevecececececes s s s s a a a a a fififififinenenenenes s s s s dedededede 2 2 2 2 20202020202veveveveve 55555 y y y y y y y y y y 0,0,0,0,0,5 5 5 5 5 vevevevevecececececes s s s s 0,0,0,0,0,
dududududurararararantntntntnte e e e e lalalalala p p p p priririririmememememerarararara m m m m mitititititadadadadad d d d d de e e e e 202020202022222 66666666 (0(0(0(0(0,,,,,(0(0(0(0(0 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 vevevevevecececececes s s s s enenenenen 2 2 2 20202020202veveveveve 44444).).).).).

EXPOSICIÓN A ECONOMÍAS CON DISTINTO RIESGO RELATIVO EN
COMPARACIÓN A REPÚBLICA DOMINICANA

DuDuDuDuDurararararantntntntnte e e e e elelelelel p perererererioioioioiodododododo   evevevevevalalalalaluauauauauadododododoevevevevev lalalalala c c c c comomomomompapapapapañíñíñíñíñía a a a a hahahahaha m m m m mananananantetetetetenininininidododododo u u u u unanananana e e e e estststststrararararatetetetetegigigigigia a a a a dedededede d d d d divivivivivererererersisisisisififififificacacacacar r r r r , , , , , la
sususususus s s s s opopopopoperererereracacacacacioioioioionenenenenes s s s s enenenenen d d d d disisisisistititititintntntntntososososos m m m m mererererercacacacacadododododos s s s s cococococon n n n n papapapapartrtrtrtrticicicicicipipipipipacacacacacioioioioionenenenenes s s s s enenenenen p p p p paíaíaíaíaíseseseseses s s s s cococococomomomomomo HaHaHaHaHaitititititíííííHaHaHaHa e e e e e IsIsIsIsIslalalalalas s s s s e e e e e 
TuTuTuTuTurcrcrcrcrcososososos y y y y y C C C C Caiaiaiaiaicococococos.s.s.s.s.

EsEsEsEsEstatatatata m m m m mayayayayayororororor d d d d divivivivivererererersisisisisififififificacacacacaciciciciciónónónónón e e e e es s s s s fafafafafavovovovovorararararablblblblble e e e e enenenenen t t t t térérérérérmimimimiminononononos s s s s dedededede s s s s su u u u u pepepepeperfrfrfrfrfililililil d d d d de e e e e nenenenenegogogogogocicicicicio,o,o,o,o, s s s s sininininin e e e e embmbmbmbmbararararargogogogogo, , , , , 
exexexexexpopopopoponenenenene a a a a a l l l l la enenenenentititititidadadadadad d d d d a a a a a ecececececonononononomomomomomíaíaíaíaías,s,s,s,s, m m m m mayayayayayorororororitititititararararariaiaiaiaiamemememementntntntnte,e,e,e,e, c c c c cononononon u u u u un n n n n mamamamamayoyoyoyoyor r r r r riririririesesesesesgogogogogo r r r r relelelelelatatatatativivivivivo o o o o enenenenen    
cococococompmpmpmpmparararararacacacacacióióióióión n n n n a a a a a ReReReReRepupupupupublblblblblicicicicica a a a DoDoDoDoDomimimimiminininininicacacacacananananana ( ( ( ( (“B“B“B“B“BB/B/B/B/B/EsEsEsEsEstatatatatablblblblbleseseseses”)”)”)”)”) .....

EnEnEnEnEn e e e e el l l l l cacacacacasososososo d d d d de e e e e lololololos s s s ininininingrgrgrgrgresesesesesososososos d d d d de e e e e AcAcAcAcAcererererero o o o o EsEsEsEsEstrtrtrtrtrelelelelellalalalala a a a a a n n n n nivivivivivelelelelel i i i i indndndndndivivivivividididididuauauauaual,l,l,l,l, dududududurararararantntntntnte e e e e lololololos s s s s úlúlúlúlúltititititimomomomomos s s s s trtrtrtrtreseseseses dududududu
añañañañañososososos la a papapapapartrtrtrtrticicicicicipipipipipacacacacacióióióióión n n n n dedededede a a a a actctctctctivivivivividididididadadadadadeseseseses i i i i intntntntntererererernananananacicicicicionononononalalalalaleseseseses s s s s se e e e e sisisisisitututututuó ó ó ó ó enenenenen m m m m menenenenenososososos d d d d de e ununununun  0,0,0,0,0,555550,0,0,0,0, %,%,%,%,%,   %,%,%,%,%,
mimimimimienenenenentrtrtrtrtrasasasasas queueueueue e e e e en elelelelel casasasasaso dedededede A A A A ASBSBSBSBSB l l l l lososososos i i i i ingngngngngrererereresososososos s s s s inininininteteteteternrnrnrnrnacacacacacioioioioionananananaleleleleles s s s s hahahahahan n n n n mamamamamantntntntntenenenenenididididido o o o o unununununa a a a a hahahahaha
tetetetetendndndndndenenenenencicicicicia a a a a dididididispspspspspararararar, , , , , ininininincrcrcrcrcremememememenenenenentátátátátándndndndndososososose e e e e hahahahahastststststa a a a a ununununun 4 4 4 4 45,5,5,5,5,5%5%5%5%5% e e e e en n n n n 20202020202323232323 p p p p pararararara a a a a popopopopostststststerererererioioioioiormrmrmrmrmenenenenentetetetete e e e e en n n n n 
202020202022222 55555 dididididismsmsmsmsminininininuiuiuiuiuir r hahahahahastststststa a a a a ununununun  dididididi 444444444,,,,,44444444444444%.%.%.%.%.%.%.%.%.%.
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INDUSTRIA EXPUESTA A LOS CICLOS ECONÓMICOS Y CON ALTA
COMPETENCIA

ElElElEl s s s s segegegegegmemememementntntntnto o o o o dedededede e e e e estststststrurururuructctctctcturururururasasasasas m m m m metetetetetálálálálálicicicicicasasasasas, , , , , alalalalal igugugugugualalalalal q q q q queueueueue t t t t todododododososososos a a a a aquququququelelelelellololololos s s s s asasasasasococococociaiaiaiaiadododododos s s s s a a a a a mamamamamateteteteteriririririalalalalaleseseseses 
dedededede conononononstststststrururururuccccccccccióióióióión,n,n,n,n, e e e e es s s s s alalalalaltatatatatamemememementntntntnte e e e e sesesesesensnsnsnsnsibibibibiblelelelele a a a a a l l la a a a a evevevevevolololololucucucucucióióióióión n n n n dededededel l l l l ciciciciciclclclclclo o o o o ecececececonononononómómómómómicicicicico o o o o dedededede l l l l lososososos  
mememememercrcrcrcrcadadadadadososososos y y y y y p p p p paíaíaíaíaíseseseseses s s s s yayayayaya q q q q queueueueue l l l l la a a a a acacacacactititititivivivivividadadadadad d d d d dedededede c c c c conononononstststststrururururuccccccccccióióióióión,n,n,n,n, t t t t tananananantototototo h h h h habababababitititititacacacacacioioioioionananananal,l,l,l,l, t t t t turururururísísísísístititititicacacacaca, , , cococococomomomomomo cococococo
dedededede infnfnfnfnfrararararaesesesesestrtrtrtrtrucucucucuctututututurarararara, , , , , dededededepepepepependndndndnde e e e e fufufufufuererererertetetetetememememementntntntnte e e e e dedededede lasasasasas e e e e expxpxpxpxpececececectatatatatatititititivavavavavas s s s s dedededede l l l l lososososos a a a a agegegegegentntntntnteseseseses p p p p priririririvavavavavadododododos s s s s y y y y y 
lololololos s s s s gogogogogobibibibibiererererernononononos s s s s rererererespspspspspececececectototototo d d d d de e e e e lalalalalas s s s s cococococondndndndndicicicicicioioioioionenenenenes s s s s ecececececonononononómómómómómicicicicicasasasasas e e e e en n n n n elelelelel m m m m mededededediaiaiaiaianonononono y y y y y l l l l lararararargogogogogo p p p p plalalalalazozozozozo.....

EnEnEnEnEn l l l lososososos ú ú ú ú últltltltltimimimimimososososos p p p p perererereríoíoíoíoíodododododos,s,s,s,s, e e e e en n n n n ReReReReRepúpúpúpúpúblblblblblicicicicica a a a a DoDoDoDoDomimimimiminininininicacacacacananananana s s s s se e e e e hahahahaha v v v v visisisisistototototo u u u u un n n n n fufufufufuererererertetetetete c c c c crererererecicicicicimimimimimienenenenentototototo d d d d de e e e e lalalalala   
inininininveveveveversrsrsrsrsióióióióión n n n n tatantntntntnto o o o o púpúpúpúpúblblblblblicicicicica a a a a cococococomomomomomo p p p p priririririvavavavavadadadadada e e e e en n n n n sesesesesectctctctctorororororeseseseses comomomomomo o o o o lalalalala i i i i infnfnfnfnfrararararaesesesesestrtrtrtrtrucucucucuctututututurarararara v v v v viaiaiaiaial,l,l,l,l,    
edededededucucucucucacacacacacioioioioionananananal l l l l y y y y y aeaeaeaeaerororororopopopopoportrtrtrtrtuauauauauaririririria,a,a,a,a, g g g g genenenenenerererererananananandododododo a a a a altltltltlta a a a a dededededemamamamamandndndndnda a a a a dedededede m m m m matatatataterererereriaiaiaiaialeleleleles s s s s dedededede c c c c conononononstststststrururururuccccccccccióióióióión,n,n,n,n,     
esesesesespepepepepeccccc iaiaiaiaialmlmlmlmlmenenenenentetetetete c c c c cemememememenenenenentototototo y y y y y a a a a acececececerororororo.iaiaiaiaia

PoPoPoPoPor r r r r otototototrarararara p p p p pararararartetetetete, , , , lalalalala indndndndndusususustrtrtrtrtriaiaiaiaia d d d d de e e e e mamamamamateteteteteriririririalalalalaleseseseses d d d d de e e e e cococococonsnsnsnsnstrtrtrtrucucucucucciciciciciónónónónón, , , , , a a a a a nininininivevevevevel l l l l dedededede R R R Repepepepepúbúbúbúbúblililililicacacacaca   
DoDoDoDoDomimimimiminininininicacacacacananananana, , , , , cococococomomomomomo e e e e en n n n n ElElElElEl C C C C Carararararibibibibibe e e e e y y y y y CeCeCeCeCentntntntntrororororoamamamamaméréréréréricicicicica,a,a,a,a, e e e e es s s s alalalalaltatatatatamemememementntntntnte e e e e cococococompmpmpmpmpetetetetetitititititiviviviviva a a a a grgrgrgrgracacacacaciaiaiaiaias s s s s a a a a a lalalalala  
prprprprpresesesesesenenenenencicicicicia a a a a dedededede m m m m múlúlúlúlúltititititiplplplplpleseseseses a a a a actctctctctorororororeseseseses l l l l locococococalalalalaleseseseses, , , , , cococococomomomomomo de e e e e prprprprprodododododucucucucuctototototorererereres s s s s inininininteteteteternrnrnrnrnacacacacacioioioioionananananaleleleleles s s s s mámámámámás s s s s 
enenenenenfofofofofocacacacacadododododos s s s s enenenenen u u u u un n n n n prprprprprodododododucucucucuctototototo enenenenen cococococommmmmmmmmmodododododititititityyyyycococococo EsEsEsEsEstatatatata s s s s sititititituauauauauaciciciciciónónónónón s s s s se e e e e veveveveve m m m m mitititititigigigigigadadadadada a a a a popopopopor r r r r papapapapartrtrtrtrte e e e e dedededede A A A A AE E E E . . . . Es
grgrgrgrgracacacacaciaiaiaiaias s s s s sususususu c c c c capapapapapacacacacacidididididadadadadad d d d d de e e e e prprprprprodododododucucucucuciririririr y y y y y d d d d dararararar s s s s serererererviviviviviciciciciciososososos a a a a a l l l l la a a a a mememememedidididididadadadada d d d d de e e e e lololololos s s s s prprprprproyoyoyoyoyececececectototototos,s,s,s,s, a a a a adededededemámámámámás s s s s 
dedededede i i i i ir r r r r dedededede l l l l la a a a a mamamamamanonononono d d d d de e e e e sususususu g g g g grururururupopopopopo c c c c cononononontrtrtrtrtrolololololadadadadadororororor.....

MAYOR DINAMISMO DEL SECTOR CONSTRUCCIÓN A PARTIR DEL
PRIMER TRIMESTRE DEL AÑO 2026

DuDuDuDuDurararararantntntntnte e e e e 20202020202525252525, , , , , lalalalala e e e e ecococococonononononomímímímímía a a a a dedededede R R R R Repepepepepúbúbúbúbúblililililicacacacaca D D D D Domomomomominininininicicicicicananananana a a a a sesesesese d d d d desesesesesenenenenenvovovovovolvlvlvlvlvióióióióió e e e e en n n n n ununununun e e e e entntntntntororororornonononono 
inininininteteteteternrnrnrnrnacacacacacioioioioionananananal l l l l cacacacacarararararactctctctcterererererizizizizizadadadadado o o o o popopopopor r r r r unununununa a a a a elelelelelevevevevevadadadadada a a a a ininininincececececertrtrtrtrtidididididumumumumumbrbrbrbrbre,e,e,e,e, a a a a asososososociciciciciadadadadada a a a a a a a a a lalalalala p p p p pererererersisisisisistststststenenenenencicicicicia a a a a dedededede 
tetetetetensnsnsnsnsioioioioionenenenenes s s s s gegegegegeopopopopopolololololítítítítíticicicicicasasasasas, , , , , cococococondndndndndicicicicicioioioioionenenenenes s s s s fififififinananananancncncncncieieieieierararararas s s s s aúaúaúaúaún n n n n rererererestststststriririririctctctctctivivivivivasasasasas y y y y y u u u u unanananana m m m m mayayayayayororororor v v v v volololololatatatatatilililililidididididadadadadad
dededededel l l l cococococomememememercrcrcrcrcioioioioio m m m m mununununundididididialalalalal. . . AsAsAsAsAsí,í,í,í,í, l l l l la a a a a acacacacactititititivivivivividadadadadad d d d d ecececececonononononómómómómómicicicicica a a a a dededededel l l l l papapapapaísísísísís m m m m mososososostrtrtrtrtró ó ó ó ó unununununa a a a a dededededesasasasasacececececelelelelelerararararaciciciciciónónónónón   
rererererespspspspspececececectototototo d d de e e e e añañañañañososososos a a a a antntntntnterererererioioioioiorererereres,s,s,s,s, a a a a aunununununququququque e e e e mamamamamantntntntntenenenenenieieieieiendndndndndo o o o o fufufufufundndndndndamamamamamenenenenentototototos s s s s mamamamamacrcrcrcrcroeoeoeoeoecococococonónónónónómimimimimicococococos s s s s 
sósósósósólililililidododododos,s,s,s,s, apopopopopoyayayayayadododododos s s s s popopopopor unununununa a a a a inininininflflflflflacacacacacióióióióión n n n n cococococontntntntntenenenenenididididida,a,a,a,a, u u u u un n n n n mememememercrcrcrcadadadadado o o o o lalalalalaboboboboborararararal l l l l rererereresisisisisilililililienenenenentetetetete y y y y y el l l l l 
dededededesesesesesempmpmpmpmpeñeñeñeñeño o o o o fafafafafa vovovovovorararararablblblblble e e e e dedededede a a a a alglglglglgunununununososososos s s s s sececececectototototorererereres.s.s.s.s.vovovovovo

PePePePePesesesesese a a a a al l l l l cococococompmpmpmpmplelelelelejojojojojo e e e e escscscscscenenenenenarararararioioioioio i i i i intntntntntererererernananananacicicicicionononononalalalalal, , , , lalalalala e e e ecococococonononononomímímímímía a a a a dedededede R R R R Repepepepepúbúbúbúbúblililililicacacacaca D D D D Domomomomomininininicicicicicananananana a a a exexexexexhihihihihibibibibibió ó ó ó ó 
ununununun d d d d desesesesesememememempepepepepeñoñoñoñoño f f f f favavavavavorororororababababablelelelele d d d d durururururananananantetetetete 2 2 2 2 202020202025,5,5,5,5, i i i i impmpmpmpmpulululululsasasasasadododododo p p p p priririririncncncncncipipipipipalalalalalmemememementntntntnte e e e e popopopopor r r r r lalalalala e e e e expxpxpxpxpananananansisisisisiónónónónón d d d d delelelelel    
sesesesesectctctctctororororor d d d d de e e e e exexexexexplplplplplotototototacacacacacióióióióión n n n n dedededede m m m m minininininasasasasas y y y y y c c c c canananananteteteteterararararas,s,s,s,s, c c c c comomomomomplplplplplemememememenenenenentatatatatadododododo p p p p pororororor e e e e el l l l l dididididinananananamimimimimismsmsmsmsmo o o o o dedededede l l l l la a a a a 
acacacacactititititivivivivividdddd adadadadad a a a a agrgrgrgrgropopopopopecececececuauauauauaririririria,a,a,a,a, l l l l lososososos s s s s serererererviviviviviciciciciciososososos y y y y y l l l l la a a a a mamamamamanununununufafafafafactctctctctururururura,a,a,a,a, t t t t tananananantototototo d d d d de e e e e zozozozozonananananas s s s s frfrfrfrfrananananancacacacacas s s s s cococococomomomomomo l l l l locococococalalalalal. adadadadad
EnEnEnEnEn p p p p pararararartititititicucucucuculalalalalar,r,r,r,r, la a a a a acacacacactititititivivivivividadadadadad d d d d nananananacicicicicionononononalalalalal e e e e exhxhxhxhxhibibibibibióióióióió u u u u un n n n n avavavavavananananancecececece a a a a anununununualalalalal a a a a acucucucucumumumumumulalalalaladododododo d d d d delelelelel 2 2 2 2 2,1,1,1,1,1%.%.%.%.%.

CoCoCoCoCoheheheheherererererentntntntntemememememenenenenentetetetete c c c c cononononon l l l lo o o o o anananananteteteteteriririririororororor, , , , elelelelel Indndndndndicicicicicadadadadadororororor M M M M Menenenenensususususualalalalal d d d d de e e e e AcAcAcAcActititititivivivivividadadadadad d d d d EcEcEcEcEconononononómómómómómicicicicica a a a a (I(I(I(I(IMAMAMAMAMAE)E)E)E)E)  
rererereregigigigigistststststróróróróró u u u u un n n n n auauauauaumemememementntntntnto o o o o inininininteteteteterararararanununununualalalalal p p p p prororororomememememedididididio o o o o dedededede 2 2 2 2 2,1,1,1,1,1% % % % % dududududurararararantntntntnte e e e e 20202020202525252525....

AlAlAlAlAl desesesesesagagagagagrererereregagagagagar r r r r popopopopor r r acacacacactititititivivivivividadadadadad d d d d ecececececonononononómómómómómicicicicica,a,a,a,a, e e e e el l l l l sesesesesectctctctctororororor s s s s serererererviviviviviciciciciciososososos crererererecicicicició ó ó ó ó ununununun 2 2 2 2 2,8,8,8,8,8% % % % % anananananuauauauaual,l,l,l,l, 
dededededestststststacacacacacananananandododododo e e e e el l l l l apapapapapororororortetetetete d d d d de e e e e ininininintetetetetermrmrmrmrmededededediaiaiaiaiaciciciciciónónónónón f f f f finininininanananananciciciciciererererera,a,a,a,a, s s s s segegegegegurururururososososos y y y y y a a a a actctctctctivivivivividididididadadadadadeseseseses c c c c conononononexexexexexasasasasas ( ( ( ( (7,7,7,7,7,5%5%5%5%5%),),),),),   
exexexexexplplplplplotototototacacacacacióióióióión n n n n dedededede m m m m minininininasasasasas y y y y y c c c c canananananteteteteterararararas s s s s (4(4(4(4(4,6,6,6,6,6%)%)%)%)%), , , , , trtrtrtrtranananananspspspspspororororortetetetete y y y y y a a a a almlmlmlmlmacacacacacenenenenenamamamamamieieieieientntntntnto o o o o (4(4(4(4(4,1,1,1,1,1%)%)%)%)%) y y y y y h h h hotototototeleleleleleseseseses, , , 
bababababarererereres s s s s y y y y y rererererestststststauauauauaurararararantntntntnteseseseses ( ( ( ( (3,3,3,3,3,5%5%5%5%5%).).).).). E E E E En n n n n cococococontntntntntrarararaststststste,e,e,e,e, l l l l lososososos s s s s serererererviviviviciciciciciososososos p p p p prororororofefefefefesisisisisionononononalalalalaleseseseses ( ( ( ( ---0,0,0,0,0,4%4%4%4%4%) ) ) ) ) y lalalalalas s s s 0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,
acacacacactititititivivivivividadadadadadededededes s s s s dedededede s s s s salalalalalududududud ( ( ( ( ( --0,0,0,0,0,2%2%2%2%2%) ) ) ) ) rererereregigigigigistststststrarararararororororon n n n n rererereretrtrtrtrtrocococococesesesesesososososos d d d d durururururananananantetetetete e e e e el l l l l pepepepeperíríríríríodododododo.o.o.o.o.0,0,0,0,0,0,0,0,0,

AsAsAsAsAsimimimimimisisisisismomomomomo, , , , , lalalalala m m m m manananananufufufufufacacacacactututututurarararara l l l l locococococalalalalal p p p p prererereresesesesesentntntntntó ó ó ó ó ununununun c c c c crererererecicicicicimimimimimienenenenentototototo d d d d de e e e e 1,1,1,1,1,4%4%4%4%4%, , , mimimimimienenenenentrtrtrtrtrasasasasas q q q q queueueueue e e e e el l l l sesesesesectctctctctororororor 
cococococonsnsnsnsnstrtrtrtrtrucucucucucciciciciciónónónónón m m m m mososososostrtrtrtrtró ó ó ó ó ununununun m m m m menenenenenororororor d d d d dinininininamamamamamisisisisismomomomomo, , , , , cococococontntntntntrararararayéyéyéyéyéndndndndndososososose e e e e ununununun 1 1 1 1 1,8,8,8,8,8% % % % % rererererespspspspspececececectototototo d d d d delelelelel a a a a añoñoñoñoño 
anananananteteteteteriririririororororor.

ElElElEl m m m m menenenenenororororor d d d d dinininininamamamamamisisisisismomomomomo d d d d delelelelel s s s s sececececectototototor r r r r cococococonsnsnsnsnstrtrtrtrtrucucucucucciciciciciónónónónón r r r r resesesesespopopopopondndndndndióióióióió p p p p priririririncncncncncipipipipipalalalalalmemememementntntntnte e e e e a a a a a ununununun c c c c cononononontetetetetextxtxtxtxto o o o o dedededede    
mamamamamayoyoyoyoyor r r r r ininininincececececertrtrtrtrtidididididumumumumumbrbrbrbrbre,e,e,e,e, i i i i infnfnfnfnflululululuenenenenenciciciciciadadadadado o o o o popopopopor r r r r lalalalalas s s s s dididididiscscscscscusususususioioioioionenenenenes s s s s enenenenen t t t t tororororornonononono a a a a a l l l l la a a a a rererererefofofofoformrmrmrmrma a a a a fififififiscscscscscalalalalal, , lololololo q q q q queueueueue 
afafafafafececececectótótótótó lasasasasas e e e e expxpxpxpxpececececectatatatatatititititivavavavavas s s s s dedededede i i i invnvnvnvnvererererersisisisisiónónónónón d d d d delelelelel s s s s sececececectototototor r r r r prprprprprivivivivivadadadadado.o.o.o.o. A A A A A e e e e ellllllllllo o o o o sesesesese s s s s sumumumumumó ó ó ó ó ununununun e e e e escscscscscenenenenen arararararioioioioio d d d d de e e e e ararararar
tatatatatasasasasasas s s s s dedededede i i i i intntntntnterererererésésésésés r r r r reaeaeaeaealeleleleles s s s s ququququque e e e e sesesesese m m m m mananananantututututuvivivivivierererererononononon e e e e en n n n n nininininiveveveveveleleleleles s s s s rererererelalalalalativavavavavamemememementntntntnte elelelelelevevevevevadadadadadososososos, , , , 
fafafafafavovovovovorererererecicicicicienenenenendododododo u u u u unanananana e e e e ejejejejejecucucucucuciciciciciónónónónón m m m m másásásásás g g g g grararararadududududualalalalal y y y y y, , , , enenenenen a a a a alglglglglgunununununososososos casasasasasososososos, , lalalalala p p p p pososososostetetetetergrgrgrgrgacacacacacióióióióión dedededede 
prprprprproyoyoyoyoyececececectototototos s s s s dedededede i i i i invnvnvnvnvererererersisisisisiónónónónón.....
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DuDuDuDuDurararararantntntntnte e e e e elelelelel p p priririririmememememer r r r r trtrtrtrtrimimimimimesesesesestrtrtrtrtre e e e e dedededede 2 2 2 2 202020202026,6,6,6,6,   cococococon n n n n bababababasesesesese e e e e en n n n n eeeeecococococo inininininfofofofoformrmrmrmrme e e e e dedededede R R R R Resesesesesululululultatatatatadododododos s s s s PrPrPrPrPrelelelelelimimimimiminininininararararareseseseses l l l 
dedededede la a EcEcEcEcEconononononomomomomomíaíaíaíaía D D D D Domomomomominininininicicicicicananananana a a a a EnEnEnEnEnererererero --MaMaMaMaMarzrzrzrzrzo o o o o 20202020202626262626, , , , elelelelel s s s s sececececectototototor r r r r cococococonsnsnsnsnstrtrtrtrtrucucucucucciciciciciónónónónón r r r r regegegegegisisisisistrtrtrtrtró ó ó ó ó ununununun   MaMaMaMaMaMaMaMaMa
crcrcrcrcrecececececimimimimimieieieieientntntntnto o o o o inininininteteteteterararararanununununualalalalal d d d d de e e e 6,6,6,6,6,6%6%6%6%6%, , , , , enenenenen líníníníníneaeaeaeaea c c c c cononononon la a a a evevevevevolololololucucucucucióióióióión n n n n obobobobobseseseseservrvrvrvrvadadadadada a a a a enenenenen e e e e el l l l l InInInInIndididididicacacacacadododododor r r r r 
MeMeMeMeMensnsnsnsnsuauauauaual l l l l dedededede A A A A Actctctctctivivivivividididididadadadadad E E E E Ecococococonónónónónómimimimimicacacacaca ( ( ( ( (IMIMIMIMIMAEAEAEAEAE) ) ) ) ) dededededel l l l l sesesesesectctctctctororororor....

EnEnEnEnEn e e e e eststststste e e e e sesesesesentntntntntididididido,o,o,o,o, e e e e el l l l l sesesesesectctctctctororororor c c c c conononononstststststrururururuccccccccccióióióióión n n n n momomomomostststststróróróróró u u u u unanananana r r r r recececececupupupupuperererereracacacacacióióióióión n n n n dududududurararararantntntntnte e e e e lololololos s s s s trtrtrtrtreseseseses p p p p priririririmememememerororororos s s s s 
mememememeseseseseses s s s s dededededel l l l l añañañañaño,o,o,o,o, r r r r reveveveveviririririrtititititienenenenendododododo e e e e el l l l l dededededesesesesesempmpmpmpmpeñeñeñeñeño o o o o rererereregigigigigistststststrararararadododododo d d d d durururururananananantetetetete e e e e el l l l l añañañañaño o o o o 20202020202525252525, , , , , pepepepeperíríríríríodododododo o o o o enenenenen e e e e el l l l l 
ququququque e e e e lala a a a a actctctctctivivivivividididididadadadadad e e e e evivivivividededededencncncncncióióióióió c c c c cononononontrtrtrtrtracacacacaccicicicicionononononeseseseses i i i i intntntntnterererereranananananuauauauaualeleleleles s s s s enenenenen t t t t todododododososososos s s s s sususususus t t t t triririririmememememestststststrererereres.s.s.s.s. E E E E E ststststste e e e e ststststst
rererereresususususultltltltltadadadadado o o o o esesesesestututututuvovovovovo i i i i impmpmpmpmpulululululsasasasasadododododo p p p p priririririncncncncncipipipipipalalalalalmemememementntntntnte e e e e popopopopor r r r r ununununun m m m m mayayayayayororororor d d d d dinininininamamamamamisisisisismomomomomo d d d d de e e e e lalalalala i i i i invnvnvnvnvererererersisisisisiónónónónón  
prprprprprivivivivivadadadadada a a a a enenenenen p p p p prororororoyeyeyeyeyectctctctctososososos r r r r resesesesesidididididenenenenencicicicicialalalalaleseseseses, , , , , cococococomememememercrcrcrcrciaiaiaiaialeleleleles s s s s y y y y y tututututurírírírírístststststicicicicicososososos. . . . . AsAsAsAsAsimimimimimisisisisismomomomomo, , , lalalalala r r r r redededededucucucucucciciciciciónónónónón d d d d de e e e e 
lalalalalas s s s s tatatatatasasasasasas s s s s dedededede i i i i intntntntnterererererésésésésés a a a a actctctctctivivivivivasasasasas c c c c cononononontrtrtrtrtribibibibibuyuyuyuyuyó ó ó ó ó a a a a a amamamamamplplplplpliaiaiaiaiar r r r r elelelelel a a acccccccccceseseseseso o alalalalal c c c c crérérérérédididididitototototo, , , fafafafafavovovovovorererererecicicicicienenenenenddddd o o o o o lalalalala  o o o o o 
rererererecucucucucupepepepeperararararaciciciciciónónónónón d d d d de e e e e lalalalala a a a a actctctctctivivivivividididididadadadadad d d d d delelelelel s s s s sececececectototototor.r.r.r.r.

AdAdAdAdAdicicicicicioioioioionananananalmlmlmlmlmenenenenentetetetete, , , , lalalalala r r r r recececececupupupupuperererereracacacacacióióióióión n n n n dededededel l l l l sesesesesectctctctctororororor f f f f fueueueueue c c c c conononononsisisisisistststststenenenenentetetetete c c c c cononononon e e e e el l l l l mamamamamayoyoyoyoyor dididididinananananamimimimimismsmsmsmsmo o o o o 
obobobobobseseseseservrvrvrvrvadadadadado o o o o enenenenen l l l lasasasasas v v v v venenenenentatatatatas s s s s lololololocacacacacaleleleleles s s s s dedededede s s s s sususususus p p p p priririririncncncncncipipipipipalalalalaleseseseses i i i i insnsnsnsnsumumumumumososososos. . . . . EnEnEnEnEn p p p p pararararartitititicucucucuculalalalalar,r,r,r,r, l l l l lasasasasas v v v v venenenenentatatatatas s s s s dedededede  
vavavavavariririririllllllasasasasas y y y y y c c c c cemememememenenenenentototototo c c c c crererererecicicicicierererererononononon u u u u un n n n n 8,8,8,8,8,7%7%7%7%7% y y y y y 6 6 6 6 6,0,0,0,0,0%,%,%,%,%, r r r r resesesesespepepepepectctctctctivivivivivamamamamamenenenenentetetetete, , , , , mimimimimienenenenentrtrtrtrtrasasasasas q q q q queueueueue lososososos i i ingngngngngrererereresssss ososososos     ososososos
popopopopor r r r r veveveveventntntntntasasasasas d d d d delelelelel r r r resesesesestototototo d d d d de e e e e lololololos s s s s mamamamamateteteteteriririririalalalalaleseseseses a a a a aumumumumumenenenenentatatatatarororororon n n n n ununununun 1 1 1 1 12,2,2,2,2,2%2%2%2%2%

FACTORES ESG CONSIDERADOS EN LA CALIFICACIÓN

PaPaPaPaPartrtrtrtrte e e e e dedededede la a a a a esesesesestrtrtrtrtratatatatategegegegegiaiaiaiaia d d d d de e e e e lalalalala c c c c comomomomompapapapapañíñíñíñíñía a a a a cococococonsnsnsnsnsidididididererererera a a a a elelelelel c c c c cuiuiuiuiuidadadadadadododododo d d d d delelelelel m m m m medededededioioioioio a a a a ambmbmbmbmbieieieieientntntntnte e e e e cococococon n n n n fofofofofocococococo  
enenenenen g g g g garararararananananantititititizazazazazar r r r r lalalala s s s s sososososostetetetetenininininibibibibibilililililidadadadadad d d d d dedededede l l l l la a a a a emememememprprprprpresesesesesa.a.a.a.a.     

▬ AMBIENTALES

EnEnEnEnEn l l la a a a a plplplplplananananantatatatata d d d d de e e e e lalalalala e e e e entntntntntidididididadadadadad s s s s se e e e e dededededestststststacacacacacananananan l l l lososososos c c c c cononononontrtrtrtrtrolololololeseseseses p p p p pararararara a a a a evevevevevitititititararararar e e e e emimimimimisisisisisionononononeseseseses d d d d de e e e e vavavavavapopopopoporererereres s s s s enenenenen    
elelelelel p p p p prororororocececececesososososo d d d d de e e e e pipipipipintntntntntururururura,a,a,a,a, u u u u usososososo d d d d de e e e e sisisisisistststststemememememasasasasas a a a a autututututomomomomomatatatatatizizizizizadadadadadososososos d d d d de e e e e lililililimpmpmpmpmpieieieieiezazazazaza d d d d de e e e e vivivivivigagagagagas s s s s papapapapararararara i i i i impmpmpmpmpededededediririririr   
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MAYOR DINAMISMO DEL SECTOR
CONSTRUCCIÓN EN LOS ÚLTIMOS TRIMESTRES
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Fuente: Banco Central de la República Dominicana
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POSICIÓN FINANCIERA

SATISFACTORIA

RESULTADOS Y MÁRGENES

Crecimiento en la generación de Ebitda ante mayores niveles de 
actividad
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dedededede  202020202025252525252020202020 , , , , , cococococon n n n n ununununun a a a a alzlzlzlzlzaaaaacococococococococo dededededel l l l l dedededede 15151515151515151515,,,,,222222222222222% % % % % anananananuauauauaualllll% % % % % ,,,,, mememememenononononor r r r r alalalalal c c c c crererererecicicicicimimimimimienenenenentototototo e e e e evivivivividededededencncncncnciaiaiaiaiadododododo e e e e en n n n n lololololos s s s s ininininingrgrgrgrgresesesesesososososos. . . . . 
CoCoCoCoConsnsnsnsnsecececececueueueueuentntntntntemememememenenenenentetetetete, , , , , eeeee mamamamamargrgrgrgrgenenenenen E Ebibibibibitdtdtdtdtda a a a a dededededel l l l l pepepepeperiririririodododododoooool l l ma sesesesese m m m m mananananantututututuvovovovovo r r r relelelelelatatatatativivivivivamamamamamenenenenentetetetete e e e e estststststababababablelelelele c c c c cononononon   sesesesese
rererererespspspspspececececectototototo a a a a a l lo o o o o prprprprpresesesesesenenenenentatatatatadododododo e e e e en n n n n elelelelel p p p p perererererioioioioiodododododo a a a a antntntntnterererererioioioioior,r,r,r,r, r r r r regegegegegisisisisistrtrtrtrtrananananandododododo u u u u un n n n n mamamamamargrgrgrgrgenenenenen d d d d deeeee 222222222211111,,,,,222222222222222% % % % % (((((% % % % % 2222222211111,,,,,333333333333333% % % % % % % % % % 
enenenenen 2 2 2 2 20202020202 44444))))) mamamamamantntntntnteneneneneniéiéiéiéiéndndndndndososososose e e e e popopopopor r r r r dededededebababababajojojojojo d d d d delelelelel p p p p prororororomememememedididididio o o o o dududududurararararantntntntnte e e e e elelelelel p p p p perererererioioioioiodododododo e e e e evavavavavalululululuadadadadadooooo, , , , , (2(2(2(2(25,5,5,5,5,6%6%6%6%6%   (2(2(2(2(2
enenenenentrtrtrtrtre e e e e 20202020201717171717 ----20202020202424242424))))20202020202020202020 .....

AdAdAdAdAdicicicicicioioioioionananananalmlmlmlmlmenenenenentetetetete, , , , , lalalalala c c c c comomomomompapapapapañíñíñíñíñía a a a a cucucucucuenenenenentatatatata c c c c cononononon   inininininveveveveversrsrsrsrsioioioioionenenenenes s s s s enenenenen a a a a asososososociciciciciadadadadadasasasasas y y y y y o o o o otrtrtrtrtrasasasasas i i i i invnvnvnvnvererererersisisisisionononononeseseseses q q q q queueueueue ininininin
nonononono conononononsososososolililililidadadadadan n n n n sususususu o o o o opepepepeperararararaciciciciciónónónónón, , , , , popopopopor r r r r lololololo cucucucucualalalalal,,cucucucucu alalalalal conononononsisisisisidedededederararararar r r r r gagagagaganananananancncncncnciaiaiaiaias s s s s dedededede a a a a asososososociciciciciadadadadadososososos y y y y y
dididididivivivivividededededendndndndndososososos d d d d de e e e e dididididichchchchchasasasasas o o o o opepepepeperararararacicicicicionononononeseseseses rererererespspspspspececececectititititivavavavavamemememementntntntnteeeee, , , , , re , , , , , sesesesese p p p p pueueueueuededededede o o o o obsbsbsbsbsererererervavavavavar r r r r ququququque e e e e sesesesese elelelelelelelelel momomomomontntntntnto o o o o 
asasasasascicicicicienenenenendedededede h h h h hasasasasastatatatata l l l l lososososos    RDRDRDRDRD$$$$$RDRDRDRDRD 666662323232323232323232323232323 mimimimimillllllonononononeseseseses a a a a a f f fininininineseseseses d d d d de e e e e 202020202022222mimimimimi 55555555, , , , , cococococontntntntntinininininuauauauauandndndndndo o o o o cococococon n n n n lalalalala t t t t tenenenenendededededencncncncnciaiaiaiaia a a a a al l l l l alalalalalzazazazaza cocococococococococo
cococococompmpmpmpmprararararadododododo a a a a al l l l l añañañañaño o o o o anananananteteteteteriririririororororor  (R(R(R(R(RD$D$D$D$D$44444(R(R(R(R(R 3333344444 mimimimimillllllllonononononeseseseses)))))mimimimimi y y y y y pepepepeperiririririodododododososososos a a a a antntntntnterererererioioioioiorererereresssssy y y y y cucucucucuyayayayaya c c c c comomomomompopopopoposisisisisiciciciciciónónónónón s s s s se e e e e , , , , , 
enenenenencucucucucuenenenenentrtrtrtrtra a a a a cococococoncncncncncenenenenentrtrtrtrtradadadadado o o o o enenenenen r r r r resesesesesululululultatatatatadododododos s s s s asasasasasococococociaiaiaiaiadododododos s s s s aaaaacococococo CoCoCoCoConsnsnsnsnsorororororcicicicicio o o o o MiMiMiMiMinenenenenerororororo D D D D Domomomomominininininicicicicicananananano o o o o S.S.S.S.S.A.A.A.A.A. y y y y y    CoCoCoCoCo
EsEsEsEsEstrtrtrtrtrelelelelellalalalala EnEnEnEnEnererererergygygygygy S S S S S.R.R.R.R.R.L.L.L.L.L....EnEnEn

AsAsAsAsAsí,í,í,í,í, la a a a a gegegegegenenenenenerararararaciciciciciónónónónón d d d d de e e e e EbEbEbEbEbitititititdadadada a a a a ajujujujujustststststadadadadado o o o o (i(i(i(i(incncncncncorororororpopopopoporararararandndndndndo o o o o papapapapartrtrtrtrticicicicicipipipipipacacacacacióióióióión n n n n enenenenen s s s s subububububsisisisisidididididiararararariaiaiaiaias s s s s y y y y y 
asasasasasococococociaiaiaiaiadadadadadas s s s s ququququque e e e e nonononono c c c c conononononsososososolililililidadadadadannnnn y y y y y dididididivivivivividededededendndndndndososososos d d d d de e e e e otototototrararararas s s s s inininininveveveveversrsrsrsrsioioioioionenenenenesssssy y y y y ) ) ) ) ) avavavavavanananananzózózózózó u u u u un n n n avavavavav 2222244444,,,,,222222222222222% % % % % anananananuauauauaual l l l l % % % % % 
sisisisisitututututuánánánánándododododosesesesese e e e e en n n n n lololololos s s s s RDRDRDRDRD$$$$$ 1.1.1.1.1.1.1.1.1.1.6363636363222226363636363 mimimimimillllllonononononeseseseses ( ( (RDRDRDRDRD$$$$$mimimimimi 1.1.1.1.1.1616161616555551.1.1.1.1. mimimimimillllonononononeseseseses e e e e en n n n n 202020202022222mimimimimi 33333 y y y y y RDRDRDRDRD$1$1$1$1$1....y y y y y 3131313131444443131313131 mimimimimillllllonononononeseseseses    mimimimimi
enenenenen 2 2 2 2 20202020202 44444 cococococon n n n n ununununun m m m m mararararargegegegegen n n n n EbEbEbEbEbititititdadadadada a a a a ajujujujujustststststadadadadado o o o o ququququque e e e e alalalalalcacacacacanznznznznzó ó ó ó ó elelelelel  ) ) ) ) ) co 3333355555,,,,,00000000000000%,%,%,%,%,%,%,%,%,%, cicicicicifrfrfrfrfraaaaacicicicici popopopopor r r r r sososososobrbrbrbrbreeeeesososososo dededededel l l l l dededede
prprprprpromomomomomedededededioioioioio dedededede 3 3 3 3 31,1,1,1,1,8%8%8%8%8% r r r r regegegegegisisisisistrtrtrtrtradadadadadooooodedededede enenenenentrtrtrtrtre e e e e 202020202011111enenenenen 77777 y y y y y 202020202022222y y y y y 44444444.....

EVOLUCIÓN DE INGRESOS Y MÁRGENES

Ingresos en miles de millones de pesos

Fuente: Elaboración propia con base a información recibida de 
la compañía.

EVOLUCIÓN ENDEUDAMIENTO E
INDICADORES DE SOLVENCIA

Fuente: Elaboración propia con base a información recibida de 
la compañía.

INDICADOR DE COBERTURA

FCNOA / Deuda Financiera (%)

Fuente: Elaboración propia con base a información recibida de 
la compañía.
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LaLaLaLaLa g g g g genenenenenerererereracacacacacióióióióión n n n n dedededede f f f f flululululujojojojojo d d d d de e e e e cacacacacajajajajaja n n n n neteteteteto o o o o dedededede l l l l la a a a a opopopopoperererereracacacacacióióióióión n n n n ajajajajajususususustatatatatadododododo ( ( ( ( (FCFCFCFCFCNONONONONOA)A)A)A)A) h h h h ha a a a a prprprprpresesesesesenenenenentatatatatadododododo u u u u un n n n n 
cococococompmpmpmpmpororororortatatatatamimimimimienenenenentototototo d d d d disisisisispapapapapar r r r r dududududurararararantntntntnte e e e e elelelelel p p p p perererererioioioioiodododododo a a a a anananananalililililizazazazaza dodododododododododo dededededepepepepependndndndndieieieieiendndndndndo o o o o dedededede l l l lasasasasas n n n n necececececesesesesesidididididadadadadadeseseseses , , , , , dededede
asasasasasococococociaiaiaiaiadadadadadas s s s s alalalalal f f f finininininanananananciciciciciamamamamamieieieieientntntntnto o o o o dededededel l l l l cacacacacapipipipipitatatatatal l l l l dedededede t t t t trararararabababababajojojojojo, , , , , enenenenentrtrtrtrtre e e e e otototototrororororos s s s s fafafafafactctctctctorororororeseseseses. . . . . 

EnEnEnEnEn e e e e eststststste e e e e cococococontntntntntexexexexextototototo, , , , , elelelelel i i indndndndndicicicicicadadadadadororororor a a a a alclclclclcanananananzózózózózó s s s s su u u u u mámámámámáxixixixiximomomomomo v v v v valalalalalororororor e e e e en n n n n 20202020202020202020 ( ( ( ( (RDRDRDRDRD$1$1$1$1$1.1.1.1.1.17373737373 m m m m mililililillololololonenenenenes)s)s)s)s), , , , , papapapapararararara 
lululululuegegegegego o o o o dididididismsmsmsmsminininininuiuiuiuiuir r r r r hahahahahastststststa a a a a sususususu p p p p punununununtototototo m m m m másásásásás b b b b bajajajajajo o o o o enenenenen 2 2 2 2 202020202021 1 1 1 1 (R(R(R(R(RD$D$D$D$D$21212121213 3 3 3 3 mimimimimillllllllllonononononeseseseses),),),),), p p p p prororororodudududuductctctctcto o o o o dedededede 
mamamamamayoyoyoyoyorererereres s s s s nenenenenecececececesisisisisidadadadadadededededes s s s s dedededede finininininanananananciciciciciamamamamamieieieieientntntntnto o o o o dedededede c c c c capapapapapitititititalalalalal d d de e e e e trtrtrtrtrabababababajajajajajo.o.o.o.o. P P P P Posososososteteteteteriririririororororormemememementntntntnte,e,e,e,e, l l l l la a a a a 
gegegegegenenenenenerararararacicicicici ónónónónón d d d d de e e e e FCFCFCFCFCNONONONONOA A A A A sesesesese recececececupupupupuperererereró ó ó ó ó grgrgrgrgradadadadaduauauauaualmlmlmlmlmenenenenentetetetete, , , alalalalalcacacacacanznznznznzananananandododododo R R R R RD$D$D$D$D$1.1.1.1.1.13131313138 8 8 8 8 mimimimimillllllllllonononononeseseseses a a a a al l l l l ónónónónón
cicicicicierererererrerererere d d d d de e e e e 20202020202323232323, , , , , fafafafafavovovovovorererererecicicicicidadadadada p p p p pororororor l l l l la a a a a lililililibebebebeberararararaciciciciciónónónónón d d d d de e e e e rererererecucucucucursrsrsrsrsososososos a a a a asososososociciciciciadadadadadososososos a a a a a i i i invnvnvnvnvenenenenentatatatatariririririososososos y y y y y c c c c cueueueueuentntntntntasasasasas  
popopopopor r r r r papapapapagagagagagar.r.r.r.r. S S S S Sininininin e e e e embmbmbmbmbararararargogogogogo, , , alalalalal c c c cieieieieierrrrrrrre e e e e dedededede 2 2 2 2 202020202024 4 4 4 4 vovovovovolvlvlvlvlvióióióióió a a a a a d d d d disisisisismimimimiminununununuiririririr h h h h hasasasasastatatatata R R R R RD$D$D$D$D$42424242428 8 8 8 8 mimimimimillllllllllonononononeseseseses, , , , 
dededededebibibibibidododododo p p p p priririririnnnnn cicicicipapapapapalmlmlmlmlmenenenenentetetetete a a a a a m m m m mayayayayayorororororeseseseses p p p p pagagagagagososososos d d d d de e e e e cucucucucuenenenenentatatatatas s s s s popopopopor r r r r papapapapagagagagagar r r r r y y y y y ununununun m m m m mayayayayayororororor g g g g gasasasasastototototo e e e e en n n n n cicicicici
inininininveveveveventntntntntarararararioioioioios.s.s.s.s.

AlAlAlAlAl cieieieieierrrrrrrrrre e e e e dedededede 2 2 2 2 202020202025 5 5 5 5 elelelelel F F F F FCNCNCNCNCNOAOAOAOA s s s s se e e e e sisisisisitututututuó ó ó ó ó enenenenen lososososos R R R R RD$D$D$D$D$49494949495 5 5 5 mimimimimillllllllllonononononeseseseses, , , , , evevevevevidididididenenenenenciciciciciananananandododododo u u u u un n n n n 
crcrcrcrcrecececececimimimimimieieieieientntntntnto o o o o cococococon n n n n rererererespspspspspececececectototototo a a a a a l l l l lososososos R R R R RD$D$D$D$D$42424242428 8 8 8 8 mimimimimillllllllonononononeseseseses p p p p prererereresesesesesentntntntntadadadadadososososos a a a a al l l l l cicicicicierererererrerererere d d d d de e e e e 20202020202424242424, , , asasasasasococococociaiaiaiaiadododododo   
prprprprprininininincicicicicipapapapapalmlmlmlmlmenenenenentetetetete   lalalalala l libibibibiberererereracacacacacióióióióión n n n n dedededede c c c c cueueueueuentntntntntasasasasas p p p p pororororor p p p p pagagagagagararararara a a a a .....

LoLoLoLoLo a a a a antntntntnterererererioioioioiorrrrr cococococonsnsnsnsnsidididididerererererananananandododododo l l l l la a a a a evevevevevolololololucucucucucióióióióión n n n n enenenenen l l lososososos n n n n niviviviviveleleleleleseseseses d d d d de e e e e , , , , , dededededeudududududaaaaadedededede dedededede la a a a a cococococompmpmpmpmpañañañañañíaíaíaíaía, , , hahahahaha dedededede
ocococococasasasasasioioioioionananananadododododo q q q q queueueueue e e e e el l l l l ininininindididididicacacacacadododododor r r r r dedededede c c c c cobobobobobererererertututututurarararara d d d d de e e e e FCFCFCFCFCNONONONONOA A A A A sososososobrbrbrbrbre e e e e dededededeudududududa a a a a fififififinananananancncncncncieieieieierarararara s s se e e e ininininin
ininininincrcrcrcrcremememememenenenenentatatatatararararara    dedededede u u u u un n n n n dedededede 6,6,6,6,6,3%3%3%3%3% e e e e en n n n n 202020202021212121216,6,6,6,6, hahahahahastststststa a a a a ununununun 3 3 3 3 33,3,3,3,3,4%4%4%4%4% e e e e en n n n n 20202020202323232323, , , papapapapararararara p p p p posososososteteteteteriririririororororormemememementntntntnte e e e e enenenenen 2 2 2 2 20202020202hahahahaha 55555
dididididismsmsmsmsminininininuiuiuiuiuir r r hahahahahastststststa a a a a ununununun  11111122222,,,,,44444444444444%.%.%.%.%.%.%.%.%.%.

DuDuDuDuDurararararantntntntnte e e e e elelelelel p p p priririririmememememer r r r r sesesesesemememememestststststrerererere d d d d delelelelel 20202020202626262626 lololololos s s s s ininininingrgrgrgrgresesesesesososososos d d d d de e e e e AcAcAcAcAcererererero o o o o EsEsEsEsEstrtrtrtrtrelelelelellalalalala a a a a alclclclclcanananananzazazazazarororororon n n n n lololololos s s s s lololololo
RDRDRDRDRD$2$2$2$2$2... 6767676767333336767676767 mimimimimillllllonononononeseseseses m m m m mososososostrtrtrtrtrananananandododododo u u u u un n n n n avavavavavananananancececececemimimimimi dededededel l l l l dedededede 17171717171717171717,,,,,0000000000000% % % % % enenenenen c c c c comomomomompapapapaparararararaciciciciciónónónónón a a a a a j j j j junununununioioioioio d d d d de e e e e 202020202022222% % % % % 55555 lololololo   , , , , , lo
cucucucucualalalalal s s se e e e e enenenenencucucucucuenenenenentrtrtrtrtra a a a a asasasasasococococociaiaiaiaiadododododo, , , , , sesesesesegúgúgúgúgún n n n n sususususu p p p p peseseseseso o o o o rererererelalalalalatititititivovovovovo, , , a a a a a ununununun i i i i incncncncncrererererememememementntntntnto o o o o dededededel l l l l 111113,3,3,3,3,666663,3,3,3,3, % % % % % enenenenen  % % % % % 
esesesesestrtrtrtrtrucucucucuctututututurararararas s s s s mememememetátátátátálililililicacacacacas s s s s (R(R(R(R(RD$D$D$D$D$(R(R(R(R(R 1.1.1.1.1.77777777777 7 7 7 7 1.1.1.1.1. mimimimimillllllonononononeseseseses  mimimimimi enenenenen 2 2 2 2 202020202025 5 5 5 5 enenenenen veveveveversrsrsrsrsususususus R R R RD$D$D$D$D$veveveveve 2.2.2.2.2.0101010101888882.2.2.2.2. mimimimimillllllonononononesesesesesmimi enenenenen 2 2 2 2 2020202020266666enenenenen ) ) ) ) ) 
sususususumamamamamadododododo a a a a a u u u u un n n n n alalalalalzazazazaza d d d d delelelelel 33333333333333333333,,,,,00000000000000% % % % % enenenenen % % % % % lamamamamaminininininadadadadadosososososamamamamamamamamam .....

A A A A A igigigigiguauauauaual l l l l fefefefefechchchchcha,a,a,a,a, l l l lososososos c c c c cososososostototototos s s s s dedededede v v v v venenenenentatatatata e e e e evivivivividededededencncncncnciaiaiaiaiarororororon n n n n ununununun a a a a aumumumumumenenenenentototototo d d d d delelelelel  18181818181818181818,,,,,0000000000000% % % % % anananananuauauauaual l l l l mimimimimienenenenentrtrtrtrtrasasasasas q q q q queueueueue % % % % % 
lololololos s s s s gagagagagastststststososososos g g g g genenenenenerererereralalalalaleseseseses y y y y y a a a a admdmdmdmdminininininisisisisistrtrtrtrtratatatatativivivivivososososos r r r r regegegegegisisisisistrtrtrtrtrarararararononononon   ununununun a a a a alzlzlzlzlza a a a a dededededel l l l l ununununun 23232323232323232323,,,,,333333333333333%,%,%,%,%,     %,%,%,%,%, ocococococasasasasasioioioioionananananandndndndndo o o o o ququququque e e e e lalalalala ocococococ
gegegegegenenenenenerararararaciciciciciónónónónón d d d d de e e e e EbEbEbEbEbitititititdadadadada sesesesese i i i incncncncncrererererememememementntntntntararararara a a a a ununununun sesesesese 8888888888,,,,,777777777777777%,%,%,%,%,   %,%,%,%,%, sisisisitututututuánánánánándododododosesesesese e e e e en n n n n lololololos s s s s RDRDRDRDRD$$$$$sisisisisi 555554444433333 mimimimimillllllllonononononeseseseses, , , , , cococococon n n n n mimimimimi
ununununun m m m m mararararargegegegegen n n n n EbEbEbEbEbitititititdadadadada d d d d delelelelel 2222200000,,,,,3333333333333% % % % % % % % % % lelelelelevevevevevememememementntntntnte e e e e lelelelele inininininfefefefeferiririririorororororininininin a a a a a igigigigiguauauauaual l l l l pepepepeperiririririodododododo o o o o dededededel l l l l añañañañaño o o o o anananananteteteteteriririririororororora a a a a (2(2(2(2(21,1,1,1,1,9%9%9%9%9%)))))(2(2(2(2(2 .....

CoCoCoCoConsnsnsnsnsecececececueueueueuentntntntntemememememenenenenentetetetete c c c c cononononon l l l l lo o o o o anananananteteteteteriririririororororor,,,,, lololololos s s s s rereresususususultltltltltadadadadadososososos e e e e en n n n n emememememprprprprpresesesesesasasasasas r r r r relelelelelacacacacacioioioioionananananadadadadadas s s s s 
(i(i(i(i(incncncncncorororororpopopopoporararararandndndndndo o o o o dididididivivivivividededededendndndndndososososos d d d d de e e e e otototototrararararas s s s s inininininveveveveversrsrsrsrsioioioioionenenenenes)s)s)s)s) evevevevevidididididenenenenenciciciciciarararararononononon u u u u unevevevevev ininininincrcrcrcrcremememememenenenenentototototo
ocococococasasasasasioioioioionananananandndndndndooooo ququququque e e e e lalalalala g g g g genenenenenerererereracacacacacióióióióión n n n n dedededede E E E E Ebibibibibitdtdtdtdtda a a a a ajajajajajususususustatatatatadododododo p p p p prererereresesesesesentntntntntararararara a a a a ununununun a a a a aumumumumumenenenenentototototo d d d d delelelelel quququququ 2222211111,,,,,6666666666666% % % % % % % % % % 
cococococon n n n n rererererespspspspspececececectototototo a a a a a junununununioioioioio d d d d de e e e e 20202020202525252525   alalalalcacacacacanznznznznzananananandododododo l l l l lososososos R R R R RD$D$D$D$D$alalalalal 7777775757575757575757575 mimimimimillllllonononononeseseseses y y y y y u u u u un n n n n mamamamamargrgrgrgrgenenenenen E E E E Ebibibibibitdtdtdtda a a a a mimi
ajajajajajususususustatatatatadododododo d d d d de e e e e 2222222299999,,,,,00000000000000% % % % % (2(2(2(2(2% % % % % 77777,,,,,999999999999999% % % % % a a a a a jujujujujunininininio o o o o dedededede 2 2 2 2 20202020202% % % % % 55555).).).).).

LaLaLaLaLa g g g g genenenenenerererereracacacacacióióióióión n n n n dedededede F F F F FCNCNCNCNCNOAOAOAOAOA a a a a al l l l l prprprprprimimimimimererererer s s s s semememememesesesesestrtrtrtrtre e e e e dededededel l l l l prprprprpresesesesesenenenenentetetetete a a a a añoñoñoñoño a a a a alclclclclcanananananzózózózózó lololololos s s s s RDRDRDRDRD$$$$$lolo 5454545454666665454545454
mimimimimillllllllonononononeseseseses p p p p prererereresesesesesentntntntntananananandododododo u u u u unanananana m m m m mejejejejejororororora a a a a enenenenen c c c c comomomomompapapapaparararararaciciciciciónónónónón     lololololosssssa a a a a RDRDRDRDRD$$$$$RDRDRD 11111888888855555 mimimimimillllllonononononesesesesesmimimimimi a a a a a jujujujujunininininio o o o o dedededede 2 2 2 2 20202020202a a a a a 55555555.....
ElElElEllololololo, , , , , cococococonsnsnsnsnsidididididerererererananananandododododo l l l l lososososos f f f f flululululujojojojojos s s s s dododododocecececece m m m m meseseseseseseseseses m m m m móvóvóvóvóvililililileseseseses, , , ocococococasasasasasioioioioionanananana q q q q queueueueue e e e e el l l ininininindididididicacacacadododododor r r r r dedededede c c c c cobobobobobererererertututututurarararara   
dedededede F F FCNCNCNCNCNOAOAOAOAOA s s s s sobobobobobrerererere d d d d deueueueueudadadadada f f f f finininininanananananciciciciciererererera a a a a sesesesese    sesesesese sisisisitututututuararararara a a a a enenenenen u u u u un n n n n sisisisisi 21212121212121212121,,,,,666666666666666%.%.%.%.%.%.%.%.%.%.

ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS

Indicadores de cobertura acorde con su categoría de riesgo

LaLaLaLaLa comomomomompapapapapañíñíñíñíñía a a a a hahahahaha m m m m mananananantetetetetenininininidododododo u u u u unanananana polololololítítítítíticicicicica a a a a fififififinananananancncncncncieieieieierarara c c c c conononononseseseseservrvrvrvrvadadadadadororororora,a,a,a,a, c c c c conononononsisisisisidedededederararararandndndndndo o o o o elelelelel   
ininininincrcrcrcrcremememememenenenenentototototo e e e e en n n n n sususususu a a a a actctctctctivivivivividididididadadadadad y y y y y s s s s su u u u u rererererespspspspspececececectititititivovovovovo f f f f finininininanananananciciciciciamamamamamieieieieientntntntnto o o o o dedededede c c c c capapapapapitititititalalalalal d d d d de e e e e trtrtrtrtrabababababajajajajajo.o.o.o.o. 

EnEnEnEnEn lososososos ú ú ú ú últltltltltimimimimimososososos a a a a añoñoñoñoños s s s s sesesesese h h h h ha a a a a obobobobobseseseseservrvrvrvrvadadadadado o o o o ununununun c c c c conononononstststststananananantetetetete c c c c crererererecicicicicimimimimimienenenenentototototo e e e e en n n n n lalalalala d d d d deueueueueudadadadada fifififinananananancncncncncieieieieierararararafififi , , , , , 
cococococoheheheheherererererentntntntnte e e e e cococococon n n n n sususususu p p p p plalalalalan n n n n dedededede i i i i invnvnvnvnvererererersisisisisionononononeseseseses ,,,,, nininininiveveveveveleleleleles s s s s dedededede a a a a actctctctctivivivivividididididadadadadad,,,,, y y y y y lalalalala i incncncncncorororororpopopopoporararararaciciciciciónónónónón d d d d de e e e e lalalalala I I IFRFRFRFRFRS S S y y y y y 
1616161616    enenenenenenenenenen 20202020201919191919, , , , , papapapapasasasasasandndndndndo o o o o dededededesdsdsdsdsde e e e e lololololos s s RDRDRDRDRD$2$2$2$2$2.3.3.3.3.31919191919 m m m mililililillololololonenenenenes s s s s enenenenen 2 2 2 2 201010101018 8 8 8 8 hahahahahastststststa a a a a lololololos s s s s RDRDRDRDRD$3$3$3$3$3.2020202020 9999964646464646464646464 mimimimimillllllonononononeseseseses    mimimimimi
a a a a a jujujujujujunininininiooooojujujujuju dedededede 2 2 2 2 20202020202dedededede 66666.....

LoLoLoLoLo antntntntnterererererioioioioior,r,r,r,r, c c c c conononononsisisisisidedededederarararara e e e e en n n n n 20202020202020202020 l l l l la a a a a cococococolololololocacacacacaciciciciciónónónónón d d d d de e e e e lalalalalas s s s s trtrtrtrtreseseseses priririririmememememerararararas s s s s emememememisisisisisioioioioionenenenenes s s s s dedededede s s s s su u u u u 
prprprprprogogogogogrararararamamamamama d d d d de e e e e bobobobobonononononos s s s s SISISISISIVEVEVEVEVEMMMMM ----13131313134 4 4 4 4 (R(R(R(R(RD$D$D$D$D$2.2.2.2.2.57575757576 6 6 6 6 mimimimimillllllllllonononononeseseseses),),),),), p p p p pororororor u u u u un n n n n momomomomontntntntnto o o o o dedededede R R R R RD$D$D$D$D$50505050500 0 0 0 0 mimimimimillllllllllonononononeseseseses 131313131313131313

EVOLUCIÓN DE LOS PASIVOS FINANCIEROS

Cifras en miles de millones de RD$

Fuente: Elaboración propia con base a información recibida de 
la compañía.

COMPOSICIÓN DE LOS PASIVOS FINANCIEROS

Fuente: Elaboración propia con base a información recibida de 
la compañía.
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INFORME DE CALIFICACION

Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL. www.feller-rate.com

enenenenen fefefefefebrbrbrbrbrerererererooooofefefefefe seseseseseguguguguguididididido o o o o popopopopor r r r r dododododos s s s s emememememisisisisisioioioioionenenenenes s s s s enenenenen n n n n novovovovovieieieieiembmbmbmbmbrerererere p p p p pororororor R R R R RD$D$D$D$D$1.1.1.1.1.35353535350 0 0 0 0 mimimimimillllllllllonononononeseseseses y y y y R R R R RD$D$D$D$D$72727272726 6 6 6 6 , , , , , se
mimimimimillllllllonononononeseseseses, , , , , respspspspspececececectititititivavavavavamemememementntntntnte.e.e.e.e. E E E E Estststststasasas e e e e emimimimimisisisisisionononononeseseseses t t t t tieieieieienenenenenen n n n n vevevevevencncncncncimimimimimieieieieientososososos d d d d durururururananananantetetetete 2 2 2 2 203030303030,0,0,0,0,   
pepepepepermrmrmrmrmitititititieieieieiendndndndndo o o o o gegegegegenenenenenerararararar r r r r vevevevevencncncncncimimimimimieieieieientntntntntososososos e e e e estststststrurururuructctctctcturururururadadadadadososososos e e e e en n n n n elelelelel l l l l lararararargogogogogo    plplplplplazazazazazoooooplplplplpl .....

A A A A A didididiciciciciciememememembrbrbrbrbreeeeedididididi dedededede 2 2 2 2 20202020202dedededede 55555 lololololos s s s s papapapapasisisisisivovovovovos s s s s fififififinananananancncncncncieieieieierororororos s s s s , , , , , lo (c(c(c(c(conononononsisisisisidedededederararararandndndndndo o o o o arararararrererererendndndndndamamamamamieieieieientntntntnto o o o o fififififinananananancncncncncieieieieierororororo y y y y y (c(c(c(c(c
opopopopoperererereracacacacacioioioioionananananal)l)l)l)l)  dedededede la a a a a enenenenentititititidadadadadad d d d d alalalalalcacacacacanznznznznzarararararononononon l l l l lososososos R R R R RD$D$D$D$D$dedededede 44444444.....000000000055555000000000000000000 mimimimimillllllonononononesesesesesmimimimimi ununununun   , , , , , 11111111111111111111,,,,,555555555555555% % % % % % % % % % mamamamamayoyoyoyoyor r r r r ququququque e e e e igigigigiguauauauaual l l l l mamamamama
pepepepeperiririririodododododo o o o o dedededede 2 2 2 2 20202020202 44444 ananananantetetetete m m m m mayayayayayorororororeseseseses n n n n necececececesesesesesidididididadadadadadeseseseses d d d d de e e e e fififififinananananancncncncnciaiaiaiaiamimimimimienenenenentototototo d d d d de e e e e cacacacacapipipipipitatatatatal l l l l dedededede t t t t trararararabababababajojojojojo, , , , , , an
mimimimimienenenenentrtrtrtrtrasasasasas q q q q queueueueue e e e e el l l l l cococococonsnsnsnsnsidididididerererererararararar l l l l la a a a a dededededeudududududa a a a a fififififinananananancncncncncieieieieierarararara n n n n neteteteteta a a a a sesesesese r r r r regegegegegisisisisistrtrtrtrtró ó ó ó ó ununununun i i i i incncncncncrererererememememementntntntnto o o o o dededededel l l 11111133333,,,,,11111111111%,%,%,%,%, %,%,%,%,%,
prprprprprodododododucucucucuctototototo d d d d de e e e e mememememenononononorererereres s s s s nininininiveveveveveleleleleles s s s s dedededede c c c c cajajajajaja a a a a dududududurararararantntntntnte e e e e elelelelel p p p p perererererioioioioiodododododo...

AlAlAlAlAl c c c c cieieieieierrrrrrrrrre e e e e dededededel l l l l prprprprprimimimimimererererer s s s s semememememesesesesestrtrtrtrtre e e e e dededededel l l l 20202020202626262626 e e e e el l l l l stststststococococock k k k k dedededede p p p p pasasasasasivivivivivososososos finininininananananancicicicicierererererososososos e e e e evivivivividededededencncncncnciiiii óóóóóóóóóó unununununununununun
crcrcrcrcrecececececimimimimimieieieieientntntntnto o o o o dedededede 6 6 6 6 6,8,8,8,8,8% % % % % cococococon n n n n rererererespspspspspececececectototototo a a a a al l l l l mimimimimismsmsmsmsmo o o o o pepepepeperiririririodododododo o o o o enenenenen 2 2 2 2 202020202025,5,5,5,5, t t t t totototototalalalalalizizizizizananananandododododo l l l l lososososos R R R R RD$D$D$D$D$ 3 3 3 3 3.9.9.9.9.96464646464 
mimimimimillllllllonononononeseseseses (RDRDRDRDRD$ $ $ $ $ 3.3.3.3.3.71717171713 3 3 3 3 mimimimimillllllllllonononononeseseseses a a a a a j j j j junununununioioioioio d d d d de e e e e 20202020202525252525))))) .....

LaLaLaLaLa b b b b basasasasase e e e e papapapapatrtrtrtrtrimimimimimonononononiaiaiaiaial l l l dududududurararararantntntntnte e e e e elelelelel p p p p perererererioioioioiodododododo a a a a anananananalililililizazazazazadododododo h h h h ha a a a a mamamamamantntntntntenenenenenididididido o o o o ununununun c c c c conononononstststststananananantetetetete a a a a aumumumumumenenenenentototototo, , , , , 
cococococonsnsnsnsnsidididididerererererananananandododododo e e e e efefefefefectctctctctososososos d d d d de e e e e utututututilililililidididididadadadadadeseseseses a a a a acucucucucumumumumumulalalalaladadadadadas,s,s,s,s, o o o o otrtrtrtrtrasasasasas r r r r resesesesesererererervavavavavas,s,s,s,s, e e e e entntntntntrerererere o o o o otrtrtrtrtrososososos f f f f facacacacactototototorererereres,s,s,s,s, l l l l la a a a a 
cucucucucualalalalal p p p p pasasasasasó ó ó ó ó dededededesdsdsdsdsde e e e e lololololos s s RDRDRDRDRD$4$4$4$4$4.1.1.1.1.14141414141 m m m m mililililillololololonenenenenes s s s s a a a a a fififififinenenenenes s s s dedededede 2 2 2 2 201010101017 7 7 7 7 hahahahahastststststa a a a a lololololos s s s s RDRDRDRDRD$$ 99999.....000000000099999000000000000000000 mimimimimillllllonononononeseseseses    mimimimimi enenenenen enenenenen
202020202022222 55555 (R(R(R(R(RD$D$D$D$D$8.8.8.8.8.(R(R(R(R(R 333335555522222 mimimimimillllonononononeseseseses a a a a a f f fininininineseseseses d d d d de e e e e mimimimimi 202020202024242424242020202020 ))))) esesesesestototototo c c c c conononononsisisisisidedededederarararara u u u u un n n n n crcrcrcrcrecececececimimimimimieieieieientntntntnto o o o o exexexexexcececececepcpcpcpcpcioioioioionananananal l l l l dededededel , , , , , 
2525252525,7,7,7,7,7% % % % % dududududurararararantntntntnte e e e e 20202020202323232323, , , , , elelelelel c c c c cuauauauaual sesesesese e e e e encncncncncueueueueuentntntntntrarararara a a a a asososososociciciciciadadadadado o o o a a a a a otototototrororororos s s s s rererereresususususultltltltltadadadadadososososos i i i i intntntntntegegegegegrararararaleleleleles s s s s 
(R(R(R(R(RD$D$D$D$D$1.1.1.1.1.31313131312 2 2 2 2 mimimimimillllllllllonononononeseseseses),),),),), p p p p prororororodudududuductctctctcto o o o o dedededede d d d d disisisisistititititintntntntntasasasasas r r r r revevevevevalalalalaluauauauauacicicicicionononononeseseseses y y y y y p p p p pararararartititititicicicicicipapapapapacicicicicionononononeseseseses d d d d de e e e e lalalalalas s s s s 
cococococompmpmpmpmpañañañañañíaíaíaíaías s s s s enenenenen l l l l lososososos o o o o otrtrtrtrtrososososos r r r r resesesesesululululultatatatatadododododos s s s s ininininintetetetetegrgrgrgrgralalalalaleseseseses d d d d d e e e e e asasasasasococococociaiaiaiaiadadadadadas.s.s.s.s.e e e e e 

A A A A A jujujujujunininininio o o o o dedededede 2 2 2 2 20202020202 66666666 lalalalala t t t t tenenenenendededededencncncncnciaiaiaiaia a a a a al l l l l alalalalalzazazazaza c c c c cononononontititititinnnnnlalalalala uóuóuóuóuó,,,,,uóuóuóuóuó sisisisisitututututuánánánánándododododosesesesese e e e e en n n n n lololololos s s s s RDRDRDRDRD$$$$$sisisisisi 99999.....25252525250000025252525252525252525 mimimimimillllllllonononononeseseseses, , , , , cucucucucuyoyoyoyoyo mimimimimi
ininininincrcrcrcrcremememememenenenenentototototo p p p p prororororovivivivivienenenenene e e e e prprprprprininininincicicicicipapapapapalmlmlmlmlmenenenenentetetetete prprprprpr dedededede lososososos r r r r resesesesesululululultatatatatadododododos s s s s dedededede acacacacacumumumumumulululululadadadadadososososos    acacacacac dededededel l l l l pepepepeperiririririodododododo o o o o a a a a a pepepepepesasasasasar r r r r dedededede
dededededel l l l rererererepapapapapartrtrtrtrto o o o o dedededede d d d d divivivivividididididenenenenendododododos s s s s rererererealalalalalizizizizizadadadadado o o o o enenenenen e e e e el l l l l pepepepeperiririodododododo.o.o.o.o.

LoLoLoLoLo a a a a antntntntnterererererioioioioior,r,r,r,r,  hhhhhhhhh pepepepepermrmrmrmrmitititititididididido o o o o cococococompmpmpmpmpenenenenensasasasasar r r r r a a a a a lalalalala e e e e evovovovovolululululuciciciciciónónónónón d d d d de e e e e lalalalala d d d deueueueueudadadadada f f f f finininininanananananciciciciciererererera,a,a,a,a, l l l l lo o o o o cucucucucualalal s s s s se e e e e lalalalala
trtrtrtrtradadadadaducucucucuce e e e e enenenenen q q q q queueueueue e e e e el ininininindididididicacacacacadododododor r r r r dedededede l l l l leveveveveverererereragagagagage e e e e fififififinananananancncncncncieieieieierororororo inininin sesesesese    sesesesese mamamamamantntntntntenenenenengagagagagamamamamama popopopopor r r r r dededededebababababajojojojojo d d d d de e e e e lalalalalas s s s 0,0,0,0,0,popopopopo 55555
vevevevevecececececes s s s s dededededesdsdsdsdsde e e e e 20202020202222222222 ( ( ( ( (0,0,0,0,0,4 4 4 4 4 vevevevevecececececes s s s s a a a a a jujujujujunininininio o o o o dedededede 2 2 2 2 20202020202 666666666).).).).).

LoLoLoLoLos s s s s inininindididididicacacacacadododododorererereres s s s s dedededede c c c c cobobobobobererererertututututurarararara s s s s se e e e e enenenenencucucucucuenenenenentrtrtrtrtrananananan acococococordrdrdrdrdeeeeeenenenenen a a a a a lololololos s s s s rararararangngngngngososososos e e e e espspspspsperererereradadadadado o o o o papapapapararararara u u u u unanananana a a a a a 
cacacacacatetetetetegogogogogoríríríríría a a a a clclclclclasasasasasififififificicicicicadadadadada a a a a cococococomomomomomo s s s s satatatatatisisisisisfafafafafactctctctctorororororiaiaiaiaia c c c c conononononsisisisisidedededederararararandndndndndo o o o o lololololos s s s s nininininiveveveveveleleleleles s s s s dedededede a a a a actctctctctivivivivividididididadadadadad d d d d de e e e e lalalalala 
cococococompmpmpmpmpañañañañañíaíaíaíaía, , , , , evevevevevolololololucucucucucióióióióión n n n n dedededede d d d d deueueueueudadadadada f f f f finininininanananciciciciciererererera,a,a,a,a, p p p p plalalalalan n n n dedededede i i i i invnvnvnvnvererererersisisisisionononononeseseseses y y y y y n n n n necececececesesesesesidididididadadadadadeseseseses d d d d de e e e e cacacacacapipipipipitatatatatal l l l 
dedededede t t t t trararararabababababajojojojojo....

EnEnEnEnEn p p p p pararararartititititicucucucuculalalalalar,r,r,r,r, e e e e e rararararatititititio o o o o dedededede d d d d deueueueueudadadadada f f f f finininininanananananciciciciciererererera a a a a nenenenenetatatatata s s s s sobobobobobrerererere E E E E Ebibibibibitdtdtdtdtda a a a a ajajajajajususususustatatatatadododododo d d d d durururururananananantetetetetel l l elelelelelelelelelel pepepepeperiririririodododododo o o o o pepepe
anananananalalalalalizizizizizadadadadado o o o o hahahahaha f f f f flululululuctctctctctuauauauauadododododo e e e e entntntntntrerererere l l l l lasasasasas 2 2 2 2 2,1,1,1,1,1 v v v v vecececececeseseseses y y y y y 3 3 3 3 3,8,8,8,8,8 v v v v vecececececeseseseses ,,,,, sisisisisitututututuánánánánándododododosesesesese e e e e en n n n n lalalalalas s s s s 222222222,,,,,444444444444444 vevevevevecececececes s s s s a a a a a fififififinenenenenes s s s s veveveveve
dedededede  202020202025252525252020202020 (2(2(2(2(2,7,7,7,7,7 v v v v vecececececeseseseses a a a a a d d d d dicicicicicieieieieiembmbmbmbmbrerererere d d d d de e e e e 20202020202424242424)))))(2(2(2(2(2 mimimimimienenenenentrtrtrtrtrasasasasas q q q q queueueueue l l l l la a a a cococococobebebebebertrtrtrtrtururururura a a a a dedededede E E E E Ebibibibibitdtdtdtdtda a a a a ajajajajajususususustatatatatadododododo  , , , , 
sososososobrbrbrbrbre e e e e gagagagagastststststososososos f f f f finininininananananancicicicicierererererososososos s s s s se e e e e hahahahaha m m m m movovovovovididididido o o o o enenenenentrtrtrtrtre e e e e lalalalalas s s s s 2,2,2,2,2,2 2 2 2 2 y y 4,4,4,4,4,2 2 2 2 2 vevevevevecececececes s s s s enenenenentrtrtrtrtre e e e e 20202020201717171717 y y y y y 2 2 2 2 2020202020255555y y y y y , , , , , 
alalalalalcacacacacanznznznznzananananandododododo l l l l lasasasasas 33333,,,,,999999999999999 vevevevevecececececes s s s s a a a a a dididididiciciciciciememememembrbrbrbrbre e e e e dedededede 2 2 2 2 20202020202veveveveve 55555 (((((3333333333,,,,,3333333333333 vevevevevecececececes s s s s enenenenen 2 2 2 2 20202020202veveveveve 44444444).).).).).

AlAlAlAlAl p p p p priririririmememememer r r r r sesesesesemememememestststststrerererere d d d d de e e e e 202020202022222 66666 lololololos s s s s ininininindididididicacacacacadododododorererereres s s s s dedededede c c c c cobobobobobererererertututututurarararara s s s s se e e e e mamamamamantntntntntuvuvuvuvuvieieieieierororororon n n n n acacacacacororororordedededede a a a a a l l l l lososososos     , , , , , lo
rararararangngngngngososososos e e e e estststststrurururuructctctctcturururururalalalalaleseseseses. . . . . ElElElElEllolololo, , , cococococonsnsnsnsnsidididididerererererananananandododododo q q q q queueueueue e e e e el l l l l rararararatititititio o o o o dedededede d d d d deueueueueudadadadada finininininanananananciciciciciererererera a a nenenenenetatatatata s s s s sobobobobobrerererere   
EbEbEbEbEbitititititdadadadada a a a a ajujujujujustststststadadadadado o o o o sesesesese   sisisisisitututututuó ó ó ó ó enenenenensisisisisi lalalalalas s s s s lala 222222222,,,,,222222222222222 vevevevevecececececes s s s s (2(2(2(2(2,,,,veveveveve 6666666666 vevevevevecececececes s s s s a a a a a jujujujujunininininio o o o o dedededede 2 2 2 2 20202020202veveveveve 55555 y y y y y lalalalala cobobobobobererererertututututurarararara d d d d de e e e e ) ) ) ) ) y 
EbEbEbEbEbitititititdadadadada a a a a ajujujujujustststststadadadadado o o o o sososososobrbrbrbrbre e e e e gagagagagastststststososososos f f f f finininininananananancicicicicierererererososososos s s s s seeeee ininininincrcrcrcrcremememememenenenenentótótótótó h h h h hasasasasastatatatata inininin lalalalalas s s s s lalalalala 444444444,,,,,1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 vevevevevecececececesssssveveveveve dededededesdsdsdsdsde e e e e lalalalalas s s s s 3,3,3,3,3,5 5 5 5 5 dedededede
vevevevevecececececes s s s s enenenenen j j j j junununununioioioioio d d d d de e e e e 20202020202525252525 ....

ElElElEl p p p p prororororogrgrgrgrgramamamamama a a a a dedededede e e e e emimimimimisisisisisiónónónónón c c c c cononononontetetetetempmpmpmpmplalalalala l l l l límímímímímitititititeseses e e e e en n n n n rererererelalalalalaciciciciciónónónónón c c c c cononononon e e e e el l l l l enenenenendededededeudududududamamamamamieieieieientntntntnto o o o o dedededede l l l la a a a a 
cococococompmpmpmpmpañañañañañíaíaíaíaía, , , , , esesesesestototototos s s s s sososososon n n n n ununununun r r r r ratatatatatioioioioio d d d d de e e e e EbEbEbEbEbitititititdadadadada s s s s sobobobobobrerererere g g g g gasasasasastototototos s s s s fififififinananananancncncncncieieieieierororororos s s s s mamamamamayoyoyoyoyor r r r r o o o o o igigigigiguauauauaual l l l a a a a a 1,1,1,1,1,0 0 0 0 0 vevevevevez,z,z,z,z, 
y y y y y ununununun e e e e endndndndndeueueueueudadadadadamimimimimienenenenentototototo f f f f finininininanananananciciciciciererererero o o o o (D(D(D(D(Deueueueueudadadadada F F F F Finininininanananananciciciciciererererera/a/a/a/a/CaCaCaCaCapipipipipitatatatatal l l l l CoCoCoCoContntntntntababababablelelelele) ) ) ) ) mememememenononononor r r r r o o o o o igigigigiguauauauaual a a a a a lalalalalas s s s s 
22222,0,0,0,0,0 v v v v vecececececeseseseses. . . . . ,0,0,0,0,0

A A A A A JuJuJuJuJunininininio o o o o dedededede 2 2 2 2 202020202026,6,6,6,6, d d d d dicicicicichohohohohos s s s s rararararatititititiososososos s s s s se e e e e enenenenencucucucucuenenenenentrtrtrtrtrananananan c c c c cononononon h h h h holololololgugugugugurarararara c c c c conononononsisisisisidedededederararararandndndndndo o o o o ququququque e e e e alalalalalcacacacacanznznznznzarararararononononon   
lalalalalas s s s s 2,2,2,2,2,4x4x4x4x4x y y y y y 0 0 0 0 0,4,4,4,4,4x,x,x,x,x, r r r r resesesesespepepepepectctctctctivivivivivamamamamamenenenenentetetetete, , , , , cococococonsnsnsnsnsidididididerererererananananandododododo l l l l la a a a a fofofofoformrmrmrmrma a a a a dedededede c c c c cálálálálálcucucucuculololololo e e e e estststststababababablelelelelecicicicicidadadadada e e e e en n n n n elelelelel   
prprprprprogogogogogrararararamamamamama d d d d de e e e e emememememisisisisisióióióióión.n.n.n.n.
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LIQUIDEZ: INTERMEDIA

LaLaLaLaLa liqiqiqiqiquiuiuiuiuidededededez z z z z prprprprproyoyoyoyoyececececectatatatatadadadadada p p p p pororororor F F F F Felelelelelleleleleler r r r r RaRaRaRaRatetetetete, , , , , cococococonsnsnsnsnsidididididerererererananananandododododo l l l l lososososos u u u u usososososos s s s s y y y y y fufufufufuenenenenentetetetetes s s s s dedededede f f f f fononononondododododos s s s s dedededede l l l l lososososos   
flflflflflujujujujujososososos d d d d de e e e e lalalalala e e e e entntntntntidididididadadadadad p p p p pararararara a a a a dededededetetetetetermrmrmrmrminininininararararar s s s s su u u u u flflflflflexexexexexibibibibibililililidididididadadadadad f f f f finininininanananananciciciciciererererera,a,a,a,a, s s s s se e e e e enenenenencucucucucuenenenenentrtrtrtrtra a a a a cacacacacalililililififififificacacacacadadadadada 
cococococomomomomomo “ InInInInIntetetetetermrmrmrmrmededededediaiaiaiaiaInInInInIn ”.”.”.”.”. L L Lo o o o o anananananteteteteteriririririororororor, , , , , adadadadademememememásásásásás c c c c cononononontetetetetempmpmpmpmplalalalala e e e e el l l l mamamamamanenenenenejojojojojo d d d d de e e e e lalalalalas nenenenenecececececesisisisisidadadadadadededededes s s s s dedededede   ”.”.”.”.”.

fififififinananananancncncncnciaiaiaiaiamimimimimienenenenentototototo, , , , , mememememedididididiananananantetetetete l l l l lasasasasas c c c c cueueueueuentntntntntasasasasas p p p p pororororor c c c c cobobobobobrararararar r r r r y y y y y elelelelel m m m m manananananejejejejejo o o o o dededededel l l l l inininininveveveveventntntntntarararararioioioioio, , , , , enenenenentrtrtrtrtre e e e e otototototrororororos s s s s 
fafafafafactctctctctorororororeseseseses.....

ElElElElEllololololo, , , , , a a a a a a a a a a jujujujujujunininininiooooojujujujuju dedededede 2 2 2 2 20202020202dedededede 66666 cococococonsnsnsnsnsidididididerererereraaaaa, , , , , co ununununun n n n n nivivivivivelelelelel d d de e e e e cacacacacajajajajaja p p p p pororororor R R R R RD$D$D$D$D$unununun 1515151515151515151588888 mimimimimillllllonononononeseseseses, , , , sususususumamamamamadododododo a a a a a u u u u unanananana  mimimimimi
gegegegegenenenenenerararararaciciciciciónónónónón anananananuauauauaualililililizazazazazadadadadada    ananananan dededededededededede FCFCFCFCFCNONONONONOA A A A A FCFCFCFC lílílílílíneneneneneasasasasas d d d d de e e e e crcrcrcrcrédédédédéditititititososososos d d d d disisisisispopopopoponininininiblblblblble e e e e y y y y y popopopopor r r r r popopopopo RDRDRDRDRD$$$$$RDRDRDRDRD 8585858585555558585858585 mimimimimillllllllonononononeseseseses y y y y y    mimimimimi
RDRDRDRDRD$$$$$ 1.1.1.1.1.31313131311.1.1.1.1. 55555 mimimimimillllllllonononononesesesesesmimimimimi rererererespspspspspececececectititititivavavavavamemememementntntntnteeeee, , , , , .....

LoLoLoLoLo a a antntntntnterererererioioioioior,r,r,r,r, e e e en n n n n cococococompmpmpmpmparararararacacacacacióióióióión n n n n a a a a a vevevevevencncncncncimimimimimieieieieientntntntntososososos f f f f finininininananananancicicicicierererererososososos d d d d de e e e e cococococortrtrtrtrto o o o o plplplplplazazazazazo o o o o popopopopor RDRDRDRDRD$$$$$ 999992222299999
mimimimimillllllonononononeseseseses dedededede lososososos c c c c cuauauauaualelelelelesssssdedededede ,,,,, grgrgrgrgrananananan pararararartetetetete ,,,,, cococococorrrrrrrrrresesesesespopopopopondndndndndeeeee a a a a a crcrcrcrcrédédédédéditititititososososos b b b b bananananancacacacacariririririososososos p p p p pararararara a a a a elelelelel 
fififififinananananancncncncnciaiaiaiaiamimimimimienenenenentototototo d d d d de e e e e cacacacacapipipipipitatatatatal l l l l dedededede t t t t trararararabababababajojojojojo sususususumamamamamadododododo a a a a a, , , , , gagagagagastststststososososos f f f f finininininananananancicicicicierererererososososos p p p p pororororor $ $ $ $ $43434343436 6 6 6 6 mimimimimillllllllllonononononeseseseses..gagagagaga

AdAdAdAdAdicicicicicioioioioionananananalmlmlmlmlmenenenenentetetetete, , , , , sesesesese c c c c conononononsisisisisidedededederarararara u u u u un n n n n plplplplplananananan d d d d de e e e e inininininveveveveversrsrsrsrsioioioioionenenenenes s s s s popopopopor r r r r RDRDRDRDRD$1$1$1$1$11616161616 m m m m mililililillololololonenenenenes s s s dududududurararararantntntntnte e e e e 20202020202626262626, , , , , 
cococococon n n n n rererererepapapapapartrtrtrtrto o o o o dedededede d d d d divivivivividididididenenenenendododododos s s s s ququququque e e e e nonononono p p p p prererereresisisisisionononononenenenenen l l l l la a a a a esesesesestrtrtrtrtrucucucucuctututututurarararara f f f f finininininanananananciciciciererererera a a a a dedededede l l l la a a a a cococococompmpmpmpmpañañañañañíaíaíaíaía, , , enenenenen  
cococococonjnjnjnjnjunununununtototototo c c c c cononononon s s s s su u u u u acacacacaccececececesososososo a a a a al l l l l mememememercrcrcrcrcadadadadado o o o o fififififinananananancncncncncieieieieierororororo.....
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26 Enero 2023 25 Julio 2023 30 Enero 2024 29 Julio 2024 28 Enero 2025 22 Julio 2025 30 Enero 2026 28 Julio 2026

Solvencia A- A- A- A- A- A A A

Perspectivas Estables Estables Estables Positivas Positivas Estables Estables Estables

Bonos Corp. SIVEM-134 A- A- A- A- A- A A A

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO

(Millones de Pesos de República Dominicana)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Jun. 2025* Jun. 2026*

Ingresos Ordinarios 3.082 2.244 2.564 2.802 3.532 4.043 4.666 2.284 2.673

Ebitda (1) 818 688 673 682 831 860 990 499 543

Ebitda Ajustado (2) 951 843 857 908 1.165 1.314 1.632 638 775

Resultado Operacional 740 620 592 599 728 698 791 401 437

Ingresos Financieros 51 24 137 158 37 28 27 14 15

Gastos Financieros -297 -319 -381 -377 -412 -393 -420 -202 -218

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 496 371 437 463 524 751 879 303 422

Flujo Caja Neto de la Operación 137 900 28 319 775 37 87 -16 330

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNO Aj.) (3) 379 1.173 213 547 1.138 428 495 185 546

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados (4) 137 900 28 319 775 37 87 -16 330

Inversiones en Activos fijos Netas -321 -549 -204 -810 -262 -254 -152 -60 -36

Inversiones en Acciones -60

Flujo de Caja Libre Operacional -184 352 -176 -491 454 -217 -65 -75 294

Dividendos pagados -117 -146 -232 -190 -238 -203 -180

Flujo de Caja Disponible -301 352 -176 -637 222 -407 -303 -279 113

Movimiento en Empresas Relacionadas 

Otros movimientos de inversiones 8 61 128 129 160 118 63

Flujo de Caja Antes de Financiamiento -301 352 -168 -577 350 -278 -143 -161 176

Variación de capital patrimonial

Variación de deudas financieras 337 456 119 12 -217 39 96 118 -40

Otros movimientos de financiamiento -89 -577 47 400 39 91

Financiamiento con EERR 

Flujo de Caja Neto del Ejercicio -53 231 -2 -165 171 -148 -48 -43 136

Caja Inicial 34 -18 213 211 46 217 69 71 22

Caja Final -18 213 211 46 217 69 22 28 158

Caja y equivalentes 17 213 290 47 218 71 23 29 158

Cuentas por Cobrar Clientes 1.759 1.722 1.911 1.838 2.418 2.505 2.362 2.416 2.488

Cuentas por Cobrar a Empresas Relacionadas 706 332 197 200 387 123 395 652 409

Inventario 721 468 737 1.089 900 1.123 1.387 1.106 1.428

Deuda Financiera (5) 2.765 3.212 3.402 3.476 3.410 3.592 4.005 3.713 3.964

Activos Totales 8.650 9.323 10.214 11.087 13.530 13.471 14.459 14.002 14.990

Pasivos Totales 3.841 4.121 4.530 4.686 5.485 5.119 5.449 5.565 5.749

Patrimonio + Interés Minoritario 4.809 5.201 5.685 6.401 8.045 8.352 9.009 8.438 9.250

* Números interinos a junio de 2025 y junio de 2026. Números auditados años 2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024 y 2025.

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

(2) Ebitda Ajustado = Resultado Operacional +depreciación y amortizaciones más resultados en negocios conjuntos que no consolida y dividendos de otras inversiones.

(3) Flujo de caja de la operación antes de intereses netos.

(4) Cifras estimadas por Feller Rate sobre la base de reportes de flujo de caja neto operacional presentado por la compañía antes de los dividendos pagados y descontado los intereses netos del periodo.

(5) Deuda financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes.
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PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Jun. 2025* Jun. 2026*

Margen Bruto 37,2% 39,0% 32,5% 32,2% 31,3% 26,6% 26,0% 29,3% 28,7%

Margen Operacional (%) 24,0% 27,6% 23,1% 21,4% 20,6% 17,3% 16,9% 17,6% 16,4%

Margen Ebitda (1) (%) 26,6% 30,6% 26,3% 24,3% 23,5% 21,3% 21,2% 21,9% 20,3%

Margen Ebitda Ajustado (2) (%) 30,9% 37,6% 33,4% 32,4% 33,0% 32,5% 35,0% 27,9% 29,0%

Rentabilidad Patrimonial (4) (%) 10,3% 7,1% 7,7% 7,2% 6,5% 9,0% 9,8% 9,7% 10,8%

Costo/Ventas 62,8% 61,0% 67,5% 67,8% 68,7% 73,4% 74,0% 70,7% 71,3%

Gav/Ventas 13,2% 11,4% 9,4% 10,8% 10,6% 9,3% 9,1% 11,7% 12,3%

Días de Cobro (4) 205,4 276,2 268,3 236,1 246,5 223,1 182,2 195,0 177,2

Días de Pago (4) 112,5 107,6 117,5 107,7 87,3 64,5 56,3 87,4 58,9

Días de Inventario (4) 134,3 123,2 153,2 206,4 133,4 136,2 144,6 121,3 137,3

Endeudamiento total 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,7 0,6

Endeudamiento financiero 0,6 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Endeudamiento Financiero Neto 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Deuda Financiera / Ebitda (1)(4) (vc) 3,4 4,7 5,1 5,1 4,1 4,2 4,0 3,9 3,8

Deuda Financiera / Ebitda Ajustado (2)(4) (vc) 2,9 3,8 4,0 3,8 2,9 2,7 2,5 2,6 2,2

Deuda Financiera Neta / Ebitda (1)(4) (vc) 3,4 4,4 4,6 5,0 3,8 4,1 4,0 3,9 3,7

Deuda Financiera Neta / Ebitda Ajustado (2)(4) (vc) 2,9 3,6 3,6 3,8 2,7 2,7 2,4 2,6 2,1

Ebitda / Gastos Financieros (1) (4) (vc) 2,8 2,2 1,8 1,8 2,0 2,2 2,4 2,3 2,4

Ebitda Ajustado / Gastos Financieros (1) (4) (vc) 3,2 2,6 2,2 2,4 2,8 3,3 3,9 3,5 4,1

FCNOA / Deuda Financiera (3) (4)(%) 13,7% 36,5% 6,3% 15,7% 33,4% 11,9% 12,4% 14,2% 21,6%

FCNOA / Deuda Financiera Neta (3) (4) (%) 13,8% 39,1% 6,9% 16,0% 35,7% 12,2% 12,4% 14,4% 22,5%

FCNOA / Deuda Financiera Corriente (3) (4)(%) 14,5% 197,3% 28,6% 67,1% 275,3% 78,8% 52,2% 84,9% 92,0%

Liquidez Corriente (vc) 1,0 2,4 2,1 1,9 2,0 2,5 2,2 2,1 2,0

* Números interinos a junio de 2025 y junio de 2026. Números auditados años 2019, 2020, 2021, 2022, 2023,  2024 y 2025.

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

(2) Ebitda Ajustado = Resultado Operacional +depreciación y amortizaciones más resultados en negocios conjuntos que no consolida y dividendos de otras inversiones.

(3) Flujo de caja de la operación antes de intereses netos.

(4) Indicadores anualizados, bajo el formato de doce meses móviles para los flujos.

CARACTERÍSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS

Emisión de Bonos Corporativos Primera

Número de Registro SIVEM-134

Valor total del Programa de Emisión RD$ 2.576.055.000

Valor de cada Emisión Especificado en cada emisión 

Fecha de colocación / emisión 27-09-2019

Covenants
Ebitda / Gastos Financieros > 1

Deuda Financiera / Capital Contable < 2

Emisiones inscritas al amparo del Programa 1,2,3

Conversión No Considera

Resguardos Suficientes

Garantía Quirográfica
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EMISIONES DE BONOS VIGENTES 1 2 3

Al amparo del Programa SIVEM-134 SIVEM-134 SIVEM-134

Monto de la emisión RD$ 500.000.000 RD$ 1.350.000.000 RD$ 726.000.000

Amortizaciones Al vencimiento Al vencimiento Al vencimiento

Fecha de vencimiento 14-02-2030 12-11-2030 30-11-2030

Pago de Intereses Trimestral Trimestral Trimestral

Tasa de Interés 12% 11,25% 11,25% 

Conversión No Considera No Considera No Considera

Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes

Garantías Quirográfica Quirográfica Quirográfica

NOMENCLATURA DE CALIFICACIÓN

CALIFICACIÓN DE SOLVENCIA Y TÍTULOS DE DEUDA DE LARGO PLAZO

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

¡ Categoría 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 vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.

¡ Categoría 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 economía.

¡ Categoría 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 economía.

¡ Categoría 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 economía, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de 
intereses y el capital.

¡ Categoría B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el mínimo 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 economía, pudiendo incurrirse en pérdida de 
intereses y capital.

¡ Categoría 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.

¡ Categoría 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.

¡ Categoría E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información suficiente o representativa para el período mínimo exigido y además no existen 
garantías suficientes.

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

TÍTULOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO

¡ Nivel 1 (N-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más 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 reúne los requisitos para calificar 
en los niveles N-1, N-2 o N-3.

¡ Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información representativa para el período mínimo exigido para la calificación, y además no 
existen garantías suficientes.

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

Los títulos con calificación desde Nivel 1 hasta Nivel 3 se consideran de “grado inversión”, al tiempo que los calificados en Nivel 4 como de “no grado inversión” o “grado 
especulativo”.
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ACCIONES

¡ Primera Clase Nivel 1: Títulos con la mejor combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor.

¡ Primera Clase Nivel 2: Títulos con una muy buena combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor.

¡ Primera Clase Nivel 3: Títulos con una buena combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor.

¡ Primera Clase Nivel 4: Títulos accionarios con una razonable combinación de solvencia, y otros factores relacionados al título accionario o su emisor.

¡ Segunda Clase (o Nivel 5): Títulos accionarios con una inadecuada combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor.

Sin Información Suficiente: Títulos accionarios cuyo emisor no presenta información representativa y válida para realizar un adecuado análisis.

DESCRIPTORES DE LIQUIDEZ

¡ Robusta: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite incluso ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones económicas, de mercado 
u operativas cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses.

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

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

¡ Ajustada: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite mínimamente cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 
Sin embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un pequeño cambio adverso en las condiciones económicas, de mercado u operativas.

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

MATRIZ DE RIESGO CREDITICIO INDIVIDUAL Y CALIFICACIÓN FINAL

La matriz presentada en el diagrama entrega las categorías de riesgo indicativas para diferentes combinaciones de perfiles de negocio y financieros. Cabe destacar que 
éstas se presentan sólo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla estricta a aplicar.

EQUIPO DE ANÁLISIS:

¡ FeFeFeFeFelililililipepepepepe   AcAcAcAcAcevevevevevedededededoooooAcAcAcAcAc ––––––––– AnAnAnAnAnalalalalalisisisisistatatatata p p p p priririririncncncncncipipipipipalalalalalAnAnAnAnAn

La opinión de las Sociedades Calificadoras de Riesgo no constituye en ningún caso una recomendación para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El análisis no es el resultado de una auditoría practicada 
al emisor, sino que se basa en Información pública disponible y en aquella que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la Sociedad Calificadora de Riesgo la verificación de la autenticidad de la misma. 
Las calificaciones otorgadas por Feller Rate son de su responsabilidad en cuanto a la metodología y criterios aplicados, y expresan su opinión independiente sobre la capacidad de las sociedades para administrar riesgos. 
La información presentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables; sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo no garantiza 
la exactitud o integridad de la información y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa información.

SÓLIDA SATISFACTORIA INTERMEDIA AJUSTADA DÉBIL

POSICION FINANCIERA
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A+ / A

-

-
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AA- / A+ / A
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-

-

A+ / A / A-
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BBB+ / BBB
BBB-

BBB- / BB+

-
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BBB+ / BBB 
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BBB- / BB+ / BB

BB / BB- / B+

B+ / B / B-

-

BB- / B+

BB- / B+ / B

B+ / B / B-
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AA+ / AA / AA-
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