
 

 
 

21 de abril de  2022 
 
 

Señor 
Gabriel Castro González  
Superintendente  
Superintendencia del Mercado de Valores de la República Dominicana 
Av. César Nicolás Penson, No. 66, Gazcue 
Santo Domingo, República Dominicana 
 
Asunto: Notificación Hecho Relevante 
 
Distinguido Señor: 
 
Por medio de la presente, INGENIERIA ESTRELLA, S. A. (“IE”), sociedad comercial 
organizada y constituida de acuerdo a las leyes de la República Dominicana; en cumplimiento 
de la Resolución CNV-2016-15-MV, de fecha 03 de marzo de 2016, sobre la Norma que 
Establece Disposiciones Generales sobre la Información que deben remitir Periódicamente los 
Emisores y Participantes del Mercado de Valores; así como en cumplimiento de la Norma para 
los Participantes del Mercado de Valores R-CNV-2015-33-MV, que establece Disposiciones 
sobre Información Privilegiada, Hechos Relevantes y Manipulación de Mercado, de fecha 20 
de noviembre de 2015; por medio de la presente, quien suscribe tiene a bien informar: 
 
Que la calificadora de riesgo Feller Rate ratificó la calificación de Ingeniería Estrella S.A., 
otorgándole en virtud de lo dispuesto en el informe anual de abril 2022 de solvencia financiera 
y el programa de Bonos Corporativos de A- con perspectivas estables. 
 
Sin otro particular por el momento, me despido de usted,  
 
Atentamente, 
 
 
 
 
Manuel Genao 
Representante Autorizado 
Ingeniería Estrella, S.A.  
 
 
Anexo: 

Informe Anual Abril 2022 Feller Rate 
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https://na4.documents.adobe.com/verifier?tx=CBJCHBCAABAAm9qGuvak5JLax_QxJ_7eWT1HEgbW4wte
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FUNDAMENTOS 
 

 Enero 2022 Abril 2022 

Solvencia A- A- 

Perspectivas Estables Estables 
* Detalle de clasificaciones en Anexo 

 

INDICADORES RELEVANTES (1) 

  2019 2020 2021* 

Ingresos  10.811 7.692 7.429 

Ebitda  1.289 1.373 1.557 

Ebitda Ajustado 1.973 2.160 2.316 

Deuda Financiera  5.043 6.165 6.268 

Deuda Financiera Aj. 5.043 6.850 6.268 

Margen Ebitda  11,9% 17,9% 21,0% 

Margen Ebitda Ajustado 18,2% 28,1% 31,2% 

Endeudamiento Total 0,9 0,9 0,8 

Endeudamiento Financiero 0,4 0,4 0,4 

Ebitda / Gastos Financieros  1,9 1,9 1,8 

Ebitda Aj. /Gastos Financieros 3,0 3,0 2,7 

Deuda Financiera Neta / Ebitda 3,4 3,7 3,7 

Deuda Fin. neta Aj, / Ebitda Aj. 2,2 2,7 2,5 

FCNOA/Deuda Financiera -22% 3% 13% 
(1) Definiciones de los indicadores en anexo. (*) Cifras interinas. 

COVENANTS DEL PROGRAMA DE EMISIÓN 

  Límite  2021* 

Ebitda/ Gastos Financieros  >1  1,84 

Deuda Financiera/ Capital Contable <2  0,38 
 

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

PERFIL DE NEGOCIOS:  SATISFACTORIO 
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Posición de mercado      

Industria cíclica y competitiva      

Riesgo de sobrecostos y 
contingencias 

     

Exposición a países con mayor 
riesgo relativo 

     

Cartera de proyectos adjudicados      

Diversificación de áreas de negocios 
y sinergias con el Grupo Estrella 

     
 

 

POSICIÓN FINANCIERA: INTERMEDIA 

Principales Aspectos  
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Rentabilidad           

Generación de flujos      

Endeudamiento      

Indicadores de cobertura       

Liquidez      
 

 

Analista: Felipe Pantoja

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

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACIÓN  
PERFIL DE NEGOCIOS: SATISFACTORIO 
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PERFIL DE NEGOCIOS 

 SATISFACTORIO 

FUERTE INTEGRACIÓN CON SU GRUPO CONTROLADOR, MEJORA LA 
POSICIÓN COMPETITIVA DE LA ENTIDAD 

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

MAYOR DIVERSIFICACIÓN DE PROVEEDORES EN COMPARACIÓN A 
2018. NO OBSTANTE, SE MANTIENE INTEGRACIÓN CON 
EMPRESAS DEL GRUPO 

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD 

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

EVOLUCIÓN DE LOS INGRESOS POR UNIDAD 
DE NEGOCIOS 

Cifras en millones de pesos 

 
 

EVOLUCIÓN DE LOS INGRESOS POR PAÍS 

Cifras en millones de pesos 
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RELEVANTE PARTICIPACIÓN DE LAS GANANCIAS DE SUBSIDIARIAS 
EN LA GENERACIÓN DE EBITDA DE LA COMPAÑÍA 

CUENTAS POR COBRAR A CLIENTES CON BAJO NIVEL DE 
PROVISIONES, QUE SE VE COMPENSADO, EN PARTE, AL TENER DE 
CONTRAPARTE AL ESTADO 

EVOLUCIÓN DE LAS GANANCIAS EN LA 
PARTICIPACIÓN DE SUBSIDIARIAS Y SU 

PARTICIPACIÓN EN EL EBITDA AJUSTADO 

Cifras en miles de millones de pesos 

 

PRINCIPALES INDICADORES DE LAS CUENTAS 
POR COBRAR 

Cifras en miles de millones de pesos 

 2018 2019 2020 2021 

Mora mayor a 90 
días (%) 

46,9% 32,3% 20,4% 19,8% 

Cobertura mora 
mayor a 90 días  

0,1 0,2 0,2 0,2 

Cartera bruta / 
Ingresos (%) 

98,8% 102,2% 158,1% 137,2% 

Cartera mora 
mayor a 90 días / 
Ingresos (%) 

46,3% 33,0% 32,3% 27,2% 

Cartera con EERR 
/ Ingresos (%) 

9,5% 7,9% 10,0% 17,0% 
 

EVOLUCIÓN DE LA PARTICIPACIÓN EN LOS 
INGRESOS DE LOS PRINCIPALES CINCO 

CLIENTES  

 

 

 -

 2

 4

 6

 8

 10

 12

 14

 16

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

M
il

la
r
e

s

Ganancias Subsidiarias
Propiedad de inversión
Participación en Ebitda ajustado (Eje izq)

35%

24%
16% 17%

16%

9%

14% 13%

10%

8% 12% 11%

9%

8% 8% 11%

7%

8% 8%
10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2018 2019 2020 2021

1° 2° 3° 4° 5°



 

 
 

 

5 

 

INFORME DE CLASIFICACION - ABRIL 2022 

INFORME DE CLASIFICACION 

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

PRINCIPALES CLIENTES SE MANTIENEN CONCENTRADOS, PERO 
CON MAYOR DIVERSIFICACION ENTRE ELLOS, EN COMPARACIÓN A 
AÑOS ANTERIORES 

BACKLOG PRESENTÓ CRECIMIENTO EN SU ACTIVIDAD A NIVEL 
NACIONAL, QUE PERMITE COMPENSAR LA BAJA REGISTRADA EN 
OTROS PAÍSES 

EVOLUCIÓN DE LA PARTICIPACIÓN DE LOS 
PRINCIPALES CINCO PROVEEDORES 

 

 

EVOLUCIÓN DEL BACKLOG 

Cifras en millones de dólares 

 

PRINCIPALES PROYECTOS DEL BACKLOG 

Cifras en millones de dólares, a diciembre de 2021 

 Proyecto País 
 Monto a 
ejecutar  

% backlog 

Rehab. Barranca-Limonal-
Angostura 

CR 86,5 18,1% 

Entradas Turística - 
Ampliación Luperón 

RD 73,5 15,4% 

Rehab. Du TRONÇON HT 36,8 7,7% 

SBC-LIVERA ETAPA 2 RD 32,4 6,8% 

CONSORCIO NORTE SUR RD 28,7 6,0% 

CONSTRUCCIÓN CARTAGO, 
TARAS - LA LIMA 

CR 28,1 5,9% 

CIRCUNVALACIÓN NORTE 
COSTA RICA 

CR 26,7 5,6% 

Adicionales Turística - 
Carretera Hermanas Mirabal - 
Guazumal 

RD 23,9 5,0% 

Edificio Homs RD 16,8 3,5% 
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EXPOSICIÓN A ECONOMÍAS CON DISTINTO RIESGO RELATIVO EN 
COMPARACIÓN A REPÚBLICA DOMINICANA 

ACTOR CON UN DESTACADO POSICIONAMIENTO EN CONJUNTO A 
UNA ADECUADA DIVERSIFICACIÓN E INTEGRACIÓN DE NEGOCIOS 

BACKLOG POR PAÍS 

Cifras en millones de dólares 

 
BACKLOG: PRINCIPALES MANDANTES  

Cifras en millones de dólares, a diciembre de 2021 

 

BACKLOG: PLAZO ESTIMADO DE EJECUCIÓN  

A diciembre de 2021 
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▬ SEGMENTO INTERNACIONAL: 

▬ DESARROLLO INMOBILIARIO: 

▬ INFRAESTRUCTURA: 

EVOLUCIÓN DE LOS INGRESOS POR UNIDAD 
DE NEGOCIO 

Cifras en millones de pesos 

 
EVOLUCIÓN DEL EBITDA POR UNIDAD DE 

NEGOCIO 

Cifras en millones de pesos 

 

EVOLUCIÓN DEL MARGEN EBITDA POR 
UNIDAD DE NEGOCIO 
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▬ EDIFICACIÓN: 

▬ PANELES DE CONCRETO LIVIANO: 

DIVERSIFICACIÓN DE SEGMENTOS PERMITE COMPENSAR BAJAS EN 
LAS ACTIVIDADES 

PARTICIPACIÓN EN UNA INDUSTRIA CÍCLICA Y COMPETITIVA 

▬ SECTOR CONSTRUCCIÓN 

EVOLUCIÓN DEL EBITDA POR PAÍS 

Cifras en millones de pesos 

 
EVOLUCIÓN DEL MARGEN EBITDA POR PAÍS 

 

 

EVOLUCIÓN DE LA VARIACIÓN TRIMESTRAL 
DEL PIB Y PIB DE CONSTRUCCIÓN 
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▬ SECTOR INMOBILIARIO 

RECUPERACIÓN DE LA ACTIVIDAD DURANTE 2021, NO OBSTANTE, 
INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCIÓN CON MAYORES PRESIONES EN 
LOS COSTOS DE MATERIAS PRIMAS E INCERTIDUMBRE  
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POSICION FINANCIERA 

INTERMEDIA 

RESULTADOS Y MÁRGENES: 

Incremento en la generación de Ebitda, ante mayores márgenes en 
algunos proyectos y una mayor actividad a nivel nacional con mejores 
márgenes y eficiencias operacionales 

 EVOLUCIÓN DE INGRESOS Y MÁRGENES 

Ingresos en millones de pesos 

 
EVOLUCIÓN DEL ENDEUDAMIENTO E 

INDICADORES DE SOLVENCIA 

 
 

INDICADOR DE COBERTURA  

FCNOA / Deuda Financiera Ajustada (%) 
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ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS: 

Indicadores de cobertura en rangos holgados ante una mayor 
generación de Ebitda ajustado y menores niveles de deuda financiera 

EVOLUCIÓN DE LA DEUDA FINANCIERA 
AJUSTADA 

Cifras en millones de pesos 

 
COMPOSICIÓN DE LA DEUDA FINANCIERA POR 

TIPO DE DEUDA  

Cifras a diciembre de 2021 
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LIQUIDEZ: SUFICIENTE 
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  Marzo de 2021 Junio de 2021 Octubre de 2021 Enero 2022 Abril de 2022 

Solvencia  A- A- A- A- A- 

Perspectivas  Estables Estables Estables Estables Estables 

Bonos Corp. SIVEM-148  A- A- A- A- A- 

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO INGENIERÍA ESTRELLA S.A. (CASA MATRIZ) Y ESTRELLA HAITÍ S.A. 

(Millones de Pesos de República Dominicana) 

   2016 2017 2018 2019 2020 2021* 

Ingresos (1)   8.961 8.955 9.410 10.811 7.692 7.429 

Ebitda (2)   1.585 1.595 2.120 1.289 1.373 1.557 

Ebitda Ajustado (3)   2.449 2.222 2.686 1.973 2.160 2.316 

Resultado Operacional   1.306 1.291 1.819 984 1.097 1.283 

Ingresos Financieros   28 35 28 57 47 18 

Gastos Financieros   -409 -581 -561 -663 -725 -844 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio   1.346 1.476 1.945 767 822 1.241 

                

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO)    -90 -98 540 -1.705 -471 788 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNO Aj.) (4)   297 456 1.075 -1.121 203 788 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados (5)   -90 -98 540 -1.705 -471 788 

Inversiones en Activos fijos Netas   -614 -105 138 627 100 -214 

Inversiones en Acciones             -1.376 

Flujo de Caja Libre Operacional   -704 -203 678 -1.078 -370 -803 

Dividendos pagados                

Flujo de Caja Disponible   -704 -203 678 -1.078 -370 -803 

Movimiento en Empresas Relacionadas                

Otros movimientos de inversiones     420 113 884 100 -14 

Flujo de Caja Antes de Financiamiento   -704 217 791 -194 -270 -817 

Variación de capital patrimonial   -35 -27 -109 -48     

Variación de deudas financieras   1.061 4 -1.033 530 601 152 

Otros movimientos de financiamiento   -40 6 26 -265 63   

Financiamiento con EERR                

Flujo de Caja Neto del Ejercicio   282 200 -326 22 393 -665 

Caja Inicial   534 816 1.016 690 712 1.105 

Caja Final   816 1.016 690 712 1.105 441 

                

Caja y equivalentes   816 1.016 690 712 1.105 441 

Cuentas por Cobrar Clientes   7.588 8.155 8.831 10.594 11.716 10.138 

Inventario   698 292 315 383 346 332 

Deuda Financiera (6)   5.199 5.295 4.350 5.043 6.165 6.268 

Deuda Financiera Ajustada (7)   5.199 5.295 4.350 5.043 6.850 6.268 

                

Activos Totales   24.598 24.340 25.355 26.654 28.632 30.169 

Pasivos Totales   14.270 12.604 12.272 12.820 13.210 13.520 

Patrimonio + Interés Minoritario   10.329 11.736 13.083 13.834 15.422 16.649 

(*) Cifras interinas. 

(**) Indicadores anualizados donde corresponda. 

n.d.: No disponible. 

(1) Ingresos Ajustados= Ingresos operacionales + parte de otros ingresos. 

(2) Ebitda: Resultado Operacional más otros gastos operacionales, depreciación y amortización. 

(3) Ebitda Ajustado = Ebitda + participación en las ganancias (pérdidas) de asociadas que se contabilicen utilizando el método de participación 

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

(5) 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 descontados los intereses netos del periodo. 
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(6) Deuda Financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes. 

(7) Se incorpora cuentas por pagar a empresas relacionada de largo plazo desde 2020. 

PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS INGENIERÍA ESTRELLA S.A. (CASA MATRIZ) Y ESTRELLA HAITÍ S.A. 

   2016 2017 2018 2019 2020 2021* 

Margen Bruto   20,5% 22,5% 27,1% 21,6% 22,1% 25,2% 

Margen Operacional (%)   14,6% 14,4% 19,3% 9,1% 14,3% 17,3% 

Margen Ebitda (1) (%)   17,7% 17,8% 22,5% 11,9% 17,9% 21,0% 

Margen Ebitda Ajustado (2) (%)   27,3% 24,8% 28,5% 18,2% 28,1% 31,2% 

Rentabilidad Patrimonial (%)   13,0% 12,6% 14,9% 5,5% 5,3% 7,5% 

                

Costo/Ventas   79,5% 77,5% 72,9% 78,4% 77,9% 74,8% 

Gav/Ventas   5,9% 8,1% 7,7% 12,5% 7,9% 7,9% 

Días de Cobro   304,8 327,9 337,8 352,8 548,4 491,3 

Días de Pago   215,7 249,3 219,7 175,2 245,3 177,2 

Días de Inventario   35,3 15,2 16,5 16,3 20,8 21,5 

                

Endeudamiento total   1,4 1,1 0,9 0,9 0,9 0,8 

Endeudamiento financiero   0,5 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4 

Endeudamiento Financiero Neto   0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 

Endeudamiento financiero Ajustado   0,5 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4 

Endeudamiento Financiero Neto Ajustado   0,4 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 

                

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

Deuda Financiera Ajustada / Ebitda Ajustado(2) (5) (vc)   2,1 2,4 1,6 2,6 3,2 2,7 

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

Deuda Financiera Neta Ajustada / Ebitda Ajustado (2) (5) (vc)   1,8 1,9 1,4 2,2 2,7 2,5 

Ebitda /Gastos Financieros (1) (vc)   3,9 2,7 3,8 1,9 1,9 1,8 

Ebitda Ajustado /Gastos Financieros (2)  (vc)   6,0 3,8 4,8 3,0 3,0 2,7 

FCNOA / Deuda Financiera (%)(3) (4)   5,7% 8,6% 24,7% -22,2% 3,3% 12,6% 

FCNOA/ Deuda Financiera Neta (%)(4)   6,8% 10,7% 29,4% -25,9% 4,0% 13,5% 

FCNOA / Deuda Financiera Ajustada (%)(5) (4)   5,7% 8,6% 24,7% -22,2% 3,0% 12,6% 

FCNOA/ Deuda Financiera Neta Ajustada (%)(4)   6,8% 10,7% 29,4% -25,9% 3,5% 13,5% 

Liquidez Corriente (vc)   1,0 1,0 1,2 1,7 2,0 1,7 

(*) Cifras interinas. 

(**) Indicadores anualizados donde corresponda. 

n.d.: No disponible. 

(1) Ebitda: Resultado Operacional más depreciación y amortización. 

(2) Ebitda Ajustado = Ebitda + participación en las ganancias (pérdidas) de asociadas que se contabilicen utilizando el método de participación. 

(3) Deuda Financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes. 

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

(5) Se incorpora cuentas por pagar a empresas relacionada de largo plazo desde 2020. 
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RESUMEN FINANCIERO INGENIERÍA ESTRELLA S.A. Y SUBSIDIARIAS 

(Millones de Pesos de República Dominicana) 

   2016 2017 2018 2019 2020 2021* 

Ingresos (1)   13.553 14.603 15.105 15.186 13.035 16.521 

Ebitda (2)   4.166 4.063 4.378 3.516 4.060 4.741 

Resultado Operacional   3.182 2.987 3.252 2.382 2.950 3.639 

Ingresos Financieros   29 353 392 628 596 80 

Gastos Financieros   -872 -1.166 -1.248 -1.518 -1.732 -1.999 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio   1.937 2.047 2.285 1.020 1.253 2.113 

                

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO)    764 1.151 2.193 -1.067 50 1.787 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNO Aj.) (3)   1.604 1.983 3.329 -166 1.187 1.787 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados (4)   764 1.151 2.193 -1.067 50 1.787 

Inversiones en Activos fijos Netas   -2.445 -1.174 -1.504 -607 -1.349 -1.871 

Inversiones en Acciones               

Flujo de Caja Libre Operacional   -1.681 -23 689 -1.673 -1.299 -85 

Dividendos pagados      -26 -22 -17     

Flujo de Caja Disponible   -1.681 -49 667 -1.690 -1.299 -85 

Movimiento en Empresas Relacionadas                

Otros movimientos de inversiones   3 -57 -205 205 -117 -387 

Flujo de Caja Antes de Financiamiento   -1.678 -106 462 -1.485 -1.416 -472 

Variación de capital patrimonial   483 135 -353 177     

Variación de deudas financieras   1.322 239 -465 1.765 1.862 68 

Otros movimientos de financiamiento   19 -20 -62 4 195   

Financiamiento con EERR          -89     

Flujo de Caja Neto del Ejercicio   147 248 -418 371 641 -404 

Caja Inicial   994 1.141 1.389 971 1.342 1.983 

Caja Final   1.141 1.389 971 1.342 1.983 1.579 

                

Caja y equivalentes   1.141 1.389 971 1.377 1.983 1.579 

Cuentas por Cobrar Clientes   9.191 10.285 12.151 14.200 16.029 13.528 

Inventario   1.684 2.539 3.330 3.542 3.852 5.008 

Deuda Financiera (5)   11.918 12.372 12.199 14.348 16.748 16.767 

                

Activos Totales   42.363 44.216 47.457 50.135 54.508 56.121 

Pasivos Totales   21.999 21.698 23.495 24.965 26.386 26.448 

Patrimonio + Interés Minoritario   20.364 22.518 23.962 25.171 28.122 29.673 

(*) Cifras interinas. 

(**) Indicadores anualizados donde corresponda. 

n.d.: No disponible. 

(1) Ingresos Ajustados= Ingresos operacionales + parte de otros ingresos. 

(2) Ebitda: Resultado Operacional más otros gastos operacionales, depreciación y amortización. 

(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 descontados los intereses netos del periodo. 

(5) Deuda Financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes. 
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PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS INGENIERÍA ESTRELLA S.A.  Y SUBSIDIARIAS 

   2016 2017 2018 2019 2020 2021* 

Margen Bruto   33,9% 31,6% 31,4% 32,3% 32,3% 33,3% 

Margen Operacional (%)   23,5% 20,5% 21,5% 15,7% 22,6% 22,0% 

Margen Ebitda (1) (%)   30,7% 27,8% 29,0% 23,2% 31,1% 28,7% 

Rentabilidad Patrimonial (%)   9,5% 9,1% 9,5% 4,1% 4,5% 7,1% 

                

Costo/Ventas   66,1% 68,4% 68,6% 67,7% 67,7% 66,7% 

Gav/Ventas   10,5% 11,2% 9,9% 16,7% 9,7% 11,3% 

Días de Cobro   244,1 253,5 289,6 336,6 442,7 294,8 

Días de Pago   212,2 228,6 219,0 228,5 244,5 131,7 

Días de Inventario   67,7 91,6 115,8 124,1 157,2 163,6 

                

Endeudamiento total   1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 

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

Endeudamiento Financiero Neto   0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 

                

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

Deuda Financiera Neta / Ebitda(1) (2) (vc)   2,6 2,7 2,6 3,7 3,6 3,2 

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

FCNOA / Deuda Financiera (%)(2) (3)   13,5% 16,0% 27,3% -1,2% 7,1% 10,7% 

FCNOA/ Deuda Financiera Neta (%)(   14,9% 18,1% 29,7% -1,3% 8,0% 11,8% 

Liquidez Corriente (vc)   1,1 1,1 1,2 1,6 2,2 2,1 

(*) Cifras interinas. 

(**) Indicadores anualizados donde corresponda. 

n.d.: No disponible. 

(1) Ebitda: Resultado Operacional más depreciación y amortización. 

(2) Deuda Financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes. 

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

 

CARACTERÍSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS 

 

Emisión de Bonos Corporativos Primera 

Número de Registro SIVEM-148 

Valor total  del Programa de Emisión $ 5.600.000.000 

Valor de cada Emisión A definir en cada emisión 

Fecha de colocación / emisión 02/08/2021 

Covenants 
Ebitda sobre gastos financieros mayor o igual a 1,0 vez,  

Deuda Financiera/Capital Contable menor o igual a las 2,0 veces- 

Emisiones inscritas al amparo del Programa 1 y 2 

Conversión No Considera 

Resguardos Suficientes 

Garantía Quirográfica 
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EMISIONES DE BONOS VIGENTES 1 2   

Al amparo del Programa SIVEM-148 SIVEM-148   

Monto de la emisión $ 1.500.000.000 $ 2.087.611.600   

Amortizaciones Al vencimiento Al vencimiento   

Fecha de vencimiento 30/09/2031 13/10/2031   

Pago de Intereses Trimestral Trimestral   

Tasa de Interés 8,0%  8,0%    

Conversión No Considera No Considera   

Resguardos Suficientes Suficientes   

Garantías Quirográfica Quirográfica   

NOMENCLATURA DE CLASIFICACIÓN 

CLASIFICACIÓN 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 Clasificadora 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 clasificar 
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 clasificación, y además no 
existen garantías suficientes. 

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

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

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. 
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¡ 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 CLASIFICACIÓN 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: 

¡ 

¡ 

¡ 

 

La opinión de las entidades clasificadoras 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 remitida a la Comisión para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores y en aquel la que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la 
verificación de la autenticidad de la misma. 

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

SÓLIDA SATISFACTORIA INTERMEDIA AJUSTADA DÉBIL 

POSICION FINANCIERA 
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AAA / AA+ 

A+ / A 

- 

- 
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AA- / A+ / A 

A / A- / BBB+ 

- 

- 

A+ / A / A- 

A / A- / BBB+ 
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BBB- 
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- 
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FUNDAMENTOS 
 

 Enero 2022 Abril 2022 

Solvencia A- A- 

Perspectivas Estables Estables 
* Detalle de clasificaciones en Anexo 

 

INDICADORES RELEVANTES (1) 

  2019 2020 2021* 

Ingresos  10.811 7.692 7.429 

Ebitda  1.289 1.373 1.557 

Ebitda Ajustado 1.973 2.160 2.316 

Deuda Financiera  5.043 6.165 6.268 

Deuda Financiera Aj. 5.043 6.850 6.268 

Margen Ebitda  11,9% 17,9% 21,0% 

Margen Ebitda Ajustado 18,2% 28,1% 31,2% 

Endeudamiento Total 0,9 0,9 0,8 

Endeudamiento Financiero 0,4 0,4 0,4 

Ebitda / Gastos Financieros  1,9 1,9 1,8 

Ebitda Aj. /Gastos Financieros 3,0 3,0 2,7 

Deuda Financiera Neta / Ebitda 3,4 3,7 3,7 

Deuda Fin. neta Aj, / Ebitda Aj. 2,2 2,7 2,5 

FCNOA/Deuda Financiera -22% 3% 13% 
(1) Definiciones de los indicadores en anexo. (*) Cifras interinas. 

COVENANTS DEL PROGRAMA DE EMISIÓN 

  Límite  2021* 

Ebitda/ Gastos Financieros  >1  1,84 

Deuda Financiera/ Capital Contable <2  0,38 
 

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

PERFIL DE NEGOCIOS:  SATISFACTORIO 

Principales Aspectos  

Evaluados 
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Posición de mercado      

Industria cíclica y competitiva      

Riesgo de sobrecostos y 
contingencias 

     

Exposición a países con mayor 
riesgo relativo 

     

Cartera de proyectos adjudicados      

Diversificación de áreas de negocios 
y sinergias con el Grupo Estrella 

     
 

 

POSICIÓN FINANCIERA: INTERMEDIA 

Principales Aspectos  

Evaluados 

D
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il 
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ad
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ed

ia
 

S
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S
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Rentabilidad           

Generación de flujos      

Endeudamiento      

Indicadores de cobertura       

Liquidez      
 

 

Analista: Felipe Pantoja

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

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACIÓN  
PERFIL DE NEGOCIOS: SATISFACTORIO 

¡ 

¡ 

¡ 

¡ 

¡ 

¡ 

POSICIÓN FINANCIERA: INTERMEDIA 

¡ 

¡ 

¡ 

¡ 

¡ 
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PERFIL DE NEGOCIOS 

 SATISFACTORIO 

FUERTE INTEGRACIÓN CON SU GRUPO CONTROLADOR, MEJORA LA 
POSICIÓN COMPETITIVA DE LA ENTIDAD 

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

MAYOR DIVERSIFICACIÓN DE PROVEEDORES EN COMPARACIÓN A 
2018. NO OBSTANTE, SE MANTIENE INTEGRACIÓN CON 
EMPRESAS DEL GRUPO 

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD 

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

EVOLUCIÓN DE LOS INGRESOS POR UNIDAD 
DE NEGOCIOS 

Cifras en millones de pesos 

 
 

EVOLUCIÓN DE LOS INGRESOS POR PAÍS 

Cifras en millones de pesos 
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RELEVANTE PARTICIPACIÓN DE LAS GANANCIAS DE SUBSIDIARIAS 
EN LA GENERACIÓN DE EBITDA DE LA COMPAÑÍA 

CUENTAS POR COBRAR A CLIENTES CON BAJO NIVEL DE 
PROVISIONES, QUE SE VE COMPENSADO, EN PARTE, AL TENER DE 
CONTRAPARTE AL ESTADO 

EVOLUCIÓN DE LAS GANANCIAS EN LA 
PARTICIPACIÓN DE SUBSIDIARIAS Y SU 

PARTICIPACIÓN EN EL EBITDA AJUSTADO 

Cifras en miles de millones de pesos 

 

PRINCIPALES INDICADORES DE LAS CUENTAS 
POR COBRAR 

Cifras en miles de millones de pesos 

 2018 2019 2020 2021 

Mora mayor a 90 
días (%) 

46,9% 32,3% 20,4% 19,8% 

Cobertura mora 
mayor a 90 días  

0,1 0,2 0,2 0,2 

Cartera bruta / 
Ingresos (%) 

98,8% 102,2% 158,1% 137,2% 

Cartera mora 
mayor a 90 días / 
Ingresos (%) 

46,3% 33,0% 32,3% 27,2% 

Cartera con EERR 
/ Ingresos (%) 

9,5% 7,9% 10,0% 17,0% 
 

EVOLUCIÓN DE LA PARTICIPACIÓN EN LOS 
INGRESOS DE LOS PRINCIPALES CINCO 

CLIENTES  
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PRINCIPALES CLIENTES SE MANTIENEN CONCENTRADOS, PERO 
CON MAYOR DIVERSIFICACION ENTRE ELLOS, EN COMPARACIÓN A 
AÑOS ANTERIORES 

BACKLOG PRESENTÓ CRECIMIENTO EN SU ACTIVIDAD A NIVEL 
NACIONAL, QUE PERMITE COMPENSAR LA BAJA REGISTRADA EN 
OTROS PAÍSES 

EVOLUCIÓN DE LA PARTICIPACIÓN DE LOS 
PRINCIPALES CINCO PROVEEDORES 

 

 

EVOLUCIÓN DEL BACKLOG 

Cifras en millones de dólares 

 

PRINCIPALES PROYECTOS DEL BACKLOG 

Cifras en millones de dólares, a diciembre de 2021 

 Proyecto País 
 Monto a 
ejecutar  

% backlog 

Rehab. Barranca-Limonal-
Angostura 

CR 86,5 18,1% 

Entradas Turística - 
Ampliación Luperón 

RD 73,5 15,4% 

Rehab. Du TRONÇON HT 36,8 7,7% 

SBC-LIVERA ETAPA 2 RD 32,4 6,8% 

CONSORCIO NORTE SUR RD 28,7 6,0% 

CONSTRUCCIÓN CARTAGO, 
TARAS - LA LIMA 

CR 28,1 5,9% 

CIRCUNVALACIÓN NORTE 
COSTA RICA 

CR 26,7 5,6% 

Adicionales Turística - 
Carretera Hermanas Mirabal - 
Guazumal 

RD 23,9 5,0% 

Edificio Homs RD 16,8 3,5% 
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EXPOSICIÓN A ECONOMÍAS CON DISTINTO RIESGO RELATIVO EN 
COMPARACIÓN A REPÚBLICA DOMINICANA 

ACTOR CON UN DESTACADO POSICIONAMIENTO EN CONJUNTO A 
UNA ADECUADA DIVERSIFICACIÓN E INTEGRACIÓN DE NEGOCIOS 

BACKLOG POR PAÍS 

Cifras en millones de dólares 

 
BACKLOG: PRINCIPALES MANDANTES  

Cifras en millones de dólares, a diciembre de 2021 

 

BACKLOG: PLAZO ESTIMADO DE EJECUCIÓN  

A diciembre de 2021 
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▬ SEGMENTO INTERNACIONAL: 

▬ DESARROLLO INMOBILIARIO: 

▬ INFRAESTRUCTURA: 

EVOLUCIÓN DE LOS INGRESOS POR UNIDAD 
DE NEGOCIO 

Cifras en millones de pesos 

 
EVOLUCIÓN DEL EBITDA POR UNIDAD DE 

NEGOCIO 

Cifras en millones de pesos 

 

EVOLUCIÓN DEL MARGEN EBITDA POR 
UNIDAD DE NEGOCIO 
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▬ EDIFICACIÓN: 

▬ PANELES DE CONCRETO LIVIANO: 

DIVERSIFICACIÓN DE SEGMENTOS PERMITE COMPENSAR BAJAS EN 
LAS ACTIVIDADES 

PARTICIPACIÓN EN UNA INDUSTRIA CÍCLICA Y COMPETITIVA 

▬ SECTOR CONSTRUCCIÓN 

EVOLUCIÓN DEL EBITDA POR PAÍS 

Cifras en millones de pesos 

 
EVOLUCIÓN DEL MARGEN EBITDA POR PAÍS 

 

 

EVOLUCIÓN DE LA VARIACIÓN TRIMESTRAL 
DEL PIB Y PIB DE CONSTRUCCIÓN 

 

 

Fuente: Banco Central de la República Dominicana 
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▬ SECTOR INMOBILIARIO 

RECUPERACIÓN DE LA ACTIVIDAD DURANTE 2021, NO OBSTANTE, 
INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCIÓN CON MAYORES PRESIONES EN 
LOS COSTOS DE MATERIAS PRIMAS E INCERTIDUMBRE  
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POSICION FINANCIERA 

INTERMEDIA 

RESULTADOS Y MÁRGENES: 

Incremento en la generación de Ebitda, ante mayores márgenes en 
algunos proyectos y una mayor actividad a nivel nacional con mejores 
márgenes y eficiencias operacionales 

 EVOLUCIÓN DE INGRESOS Y MÁRGENES 

Ingresos en millones de pesos 

 
EVOLUCIÓN DEL ENDEUDAMIENTO E 

INDICADORES DE SOLVENCIA 

 
 

INDICADOR DE COBERTURA  

FCNOA / Deuda Financiera Ajustada (%) 
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ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS: 

Indicadores de cobertura en rangos holgados ante una mayor 
generación de Ebitda ajustado y menores niveles de deuda financiera 

EVOLUCIÓN DE LA DEUDA FINANCIERA 
AJUSTADA 

Cifras en millones de pesos 

 
COMPOSICIÓN DE LA DEUDA FINANCIERA POR 

TIPO DE DEUDA  

Cifras a diciembre de 2021 
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LIQUIDEZ: SUFICIENTE 
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  Marzo de 2021 Junio de 2021 Octubre de 2021 Enero 2022 Abril de 2022 

Solvencia  A- A- A- A- A- 

Perspectivas  Estables Estables Estables Estables Estables 

Bonos Corp. SIVEM-148  A- A- A- A- A- 

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO INGENIERÍA ESTRELLA S.A. (CASA MATRIZ) Y ESTRELLA HAITÍ S.A. 

(Millones de Pesos de República Dominicana) 

   2016 2017 2018 2019 2020 2021* 

Ingresos (1)   8.961 8.955 9.410 10.811 7.692 7.429 

Ebitda (2)   1.585 1.595 2.120 1.289 1.373 1.557 

Ebitda Ajustado (3)   2.449 2.222 2.686 1.973 2.160 2.316 

Resultado Operacional   1.306 1.291 1.819 984 1.097 1.283 

Ingresos Financieros   28 35 28 57 47 18 

Gastos Financieros   -409 -581 -561 -663 -725 -844 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio   1.346 1.476 1.945 767 822 1.241 

                

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO)    -90 -98 540 -1.705 -471 788 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNO Aj.) (4)   297 456 1.075 -1.121 203 788 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados (5)   -90 -98 540 -1.705 -471 788 

Inversiones en Activos fijos Netas   -614 -105 138 627 100 -214 

Inversiones en Acciones             -1.376 

Flujo de Caja Libre Operacional   -704 -203 678 -1.078 -370 -803 

Dividendos pagados                

Flujo de Caja Disponible   -704 -203 678 -1.078 -370 -803 

Movimiento en Empresas Relacionadas                

Otros movimientos de inversiones     420 113 884 100 -14 

Flujo de Caja Antes de Financiamiento   -704 217 791 -194 -270 -817 

Variación de capital patrimonial   -35 -27 -109 -48     

Variación de deudas financieras   1.061 4 -1.033 530 601 152 

Otros movimientos de financiamiento   -40 6 26 -265 63   

Financiamiento con EERR                

Flujo de Caja Neto del Ejercicio   282 200 -326 22 393 -665 

Caja Inicial   534 816 1.016 690 712 1.105 

Caja Final   816 1.016 690 712 1.105 441 

                

Caja y equivalentes   816 1.016 690 712 1.105 441 

Cuentas por Cobrar Clientes   7.588 8.155 8.831 10.594 11.716 10.138 

Inventario   698 292 315 383 346 332 

Deuda Financiera (6)   5.199 5.295 4.350 5.043 6.165 6.268 

Deuda Financiera Ajustada (7)   5.199 5.295 4.350 5.043 6.850 6.268 

                

Activos Totales   24.598 24.340 25.355 26.654 28.632 30.169 

Pasivos Totales   14.270 12.604 12.272 12.820 13.210 13.520 

Patrimonio + Interés Minoritario   10.329 11.736 13.083 13.834 15.422 16.649 

(*) Cifras interinas. 

(**) Indicadores anualizados donde corresponda. 

n.d.: No disponible. 

(1) Ingresos Ajustados= Ingresos operacionales + parte de otros ingresos. 

(2) Ebitda: Resultado Operacional más otros gastos operacionales, depreciación y amortización. 

(3) Ebitda Ajustado = Ebitda + participación en las ganancias (pérdidas) de asociadas que se contabilicen utilizando el método de participación 

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

(5) 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 descontados los intereses netos del periodo. 
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(6) Deuda Financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes. 

(7) Se incorpora cuentas por pagar a empresas relacionada de largo plazo desde 2020. 

PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS INGENIERÍA ESTRELLA S.A. (CASA MATRIZ) Y ESTRELLA HAITÍ S.A. 

   2016 2017 2018 2019 2020 2021* 

Margen Bruto   20,5% 22,5% 27,1% 21,6% 22,1% 25,2% 

Margen Operacional (%)   14,6% 14,4% 19,3% 9,1% 14,3% 17,3% 

Margen Ebitda (1) (%)   17,7% 17,8% 22,5% 11,9% 17,9% 21,0% 

Margen Ebitda Ajustado (2) (%)   27,3% 24,8% 28,5% 18,2% 28,1% 31,2% 

Rentabilidad Patrimonial (%)   13,0% 12,6% 14,9% 5,5% 5,3% 7,5% 

                

Costo/Ventas   79,5% 77,5% 72,9% 78,4% 77,9% 74,8% 

Gav/Ventas   5,9% 8,1% 7,7% 12,5% 7,9% 7,9% 

Días de Cobro   304,8 327,9 337,8 352,8 548,4 491,3 

Días de Pago   215,7 249,3 219,7 175,2 245,3 177,2 

Días de Inventario   35,3 15,2 16,5 16,3 20,8 21,5 

                

Endeudamiento total   1,4 1,1 0,9 0,9 0,9 0,8 

Endeudamiento financiero   0,5 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4 

Endeudamiento Financiero Neto   0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 

Endeudamiento financiero Ajustado   0,5 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4 

Endeudamiento Financiero Neto Ajustado   0,4 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 

                

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

Deuda Financiera Ajustada / Ebitda Ajustado(2) (5) (vc)   2,1 2,4 1,6 2,6 3,2 2,7 

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

Deuda Financiera Neta Ajustada / Ebitda Ajustado (2) (5) (vc)   1,8 1,9 1,4 2,2 2,7 2,5 

Ebitda /Gastos Financieros (1) (vc)   3,9 2,7 3,8 1,9 1,9 1,8 

Ebitda Ajustado /Gastos Financieros (2)  (vc)   6,0 3,8 4,8 3,0 3,0 2,7 

FCNOA / Deuda Financiera (%)(3) (4)   5,7% 8,6% 24,7% -22,2% 3,3% 12,6% 

FCNOA/ Deuda Financiera Neta (%)(4)   6,8% 10,7% 29,4% -25,9% 4,0% 13,5% 

FCNOA / Deuda Financiera Ajustada (%)(5) (4)   5,7% 8,6% 24,7% -22,2% 3,0% 12,6% 

FCNOA/ Deuda Financiera Neta Ajustada (%)(4)   6,8% 10,7% 29,4% -25,9% 3,5% 13,5% 

Liquidez Corriente (vc)   1,0 1,0 1,2 1,7 2,0 1,7 

(*) Cifras interinas. 

(**) Indicadores anualizados donde corresponda. 

n.d.: No disponible. 

(1) Ebitda: Resultado Operacional más depreciación y amortización. 

(2) Ebitda Ajustado = Ebitda + participación en las ganancias (pérdidas) de asociadas que se contabilicen utilizando el método de participación. 

(3) Deuda Financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes. 

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

(5) Se incorpora cuentas por pagar a empresas relacionada de largo plazo desde 2020. 
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RESUMEN FINANCIERO INGENIERÍA ESTRELLA S.A. Y SUBSIDIARIAS 

(Millones de Pesos de República Dominicana) 

   2016 2017 2018 2019 2020 2021* 

Ingresos (1)   13.553 14.603 15.105 15.186 13.035 16.521 

Ebitda (2)   4.166 4.063 4.378 3.516 4.060 4.741 

Resultado Operacional   3.182 2.987 3.252 2.382 2.950 3.639 

Ingresos Financieros   29 353 392 628 596 80 

Gastos Financieros   -872 -1.166 -1.248 -1.518 -1.732 -1.999 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio   1.937 2.047 2.285 1.020 1.253 2.113 

                

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO)    764 1.151 2.193 -1.067 50 1.787 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNO Aj.) (3)   1.604 1.983 3.329 -166 1.187 1.787 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados (4)   764 1.151 2.193 -1.067 50 1.787 

Inversiones en Activos fijos Netas   -2.445 -1.174 -1.504 -607 -1.349 -1.871 

Inversiones en Acciones               

Flujo de Caja Libre Operacional   -1.681 -23 689 -1.673 -1.299 -85 

Dividendos pagados      -26 -22 -17     

Flujo de Caja Disponible   -1.681 -49 667 -1.690 -1.299 -85 

Movimiento en Empresas Relacionadas                

Otros movimientos de inversiones   3 -57 -205 205 -117 -387 

Flujo de Caja Antes de Financiamiento   -1.678 -106 462 -1.485 -1.416 -472 

Variación de capital patrimonial   483 135 -353 177     

Variación de deudas financieras   1.322 239 -465 1.765 1.862 68 

Otros movimientos de financiamiento   19 -20 -62 4 195   

Financiamiento con EERR          -89     

Flujo de Caja Neto del Ejercicio   147 248 -418 371 641 -404 

Caja Inicial   994 1.141 1.389 971 1.342 1.983 

Caja Final   1.141 1.389 971 1.342 1.983 1.579 

                

Caja y equivalentes   1.141 1.389 971 1.377 1.983 1.579 

Cuentas por Cobrar Clientes   9.191 10.285 12.151 14.200 16.029 13.528 

Inventario   1.684 2.539 3.330 3.542 3.852 5.008 

Deuda Financiera (5)   11.918 12.372 12.199 14.348 16.748 16.767 

                

Activos Totales   42.363 44.216 47.457 50.135 54.508 56.121 

Pasivos Totales   21.999 21.698 23.495 24.965 26.386 26.448 

Patrimonio + Interés Minoritario   20.364 22.518 23.962 25.171 28.122 29.673 

(*) Cifras interinas. 

(**) Indicadores anualizados donde corresponda. 

n.d.: No disponible. 

(1) Ingresos Ajustados= Ingresos operacionales + parte de otros ingresos. 

(2) Ebitda: Resultado Operacional más otros gastos operacionales, depreciación y amortización. 

(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 descontados los intereses netos del periodo. 

(5) Deuda Financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes. 
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PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS INGENIERÍA ESTRELLA S.A.  Y SUBSIDIARIAS 

   2016 2017 2018 2019 2020 2021* 

Margen Bruto   33,9% 31,6% 31,4% 32,3% 32,3% 33,3% 

Margen Operacional (%)   23,5% 20,5% 21,5% 15,7% 22,6% 22,0% 

Margen Ebitda (1) (%)   30,7% 27,8% 29,0% 23,2% 31,1% 28,7% 

Rentabilidad Patrimonial (%)   9,5% 9,1% 9,5% 4,1% 4,5% 7,1% 

                

Costo/Ventas   66,1% 68,4% 68,6% 67,7% 67,7% 66,7% 

Gav/Ventas   10,5% 11,2% 9,9% 16,7% 9,7% 11,3% 

Días de Cobro   244,1 253,5 289,6 336,6 442,7 294,8 

Días de Pago   212,2 228,6 219,0 228,5 244,5 131,7 

Días de Inventario   67,7 91,6 115,8 124,1 157,2 163,6 

                

Endeudamiento total   1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 

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

Endeudamiento Financiero Neto   0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 

                

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

Deuda Financiera Neta / Ebitda(1) (2) (vc)   2,6 2,7 2,6 3,7 3,6 3,2 

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

FCNOA / Deuda Financiera (%)(2) (3)   13,5% 16,0% 27,3% -1,2% 7,1% 10,7% 

FCNOA/ Deuda Financiera Neta (%)(   14,9% 18,1% 29,7% -1,3% 8,0% 11,8% 

Liquidez Corriente (vc)   1,1 1,1 1,2 1,6 2,2 2,1 

(*) Cifras interinas. 

(**) Indicadores anualizados donde corresponda. 

n.d.: No disponible. 

(1) Ebitda: Resultado Operacional más depreciación y amortización. 

(2) Deuda Financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes. 

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

 

CARACTERÍSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS 

 

Emisión de Bonos Corporativos Primera 

Número de Registro SIVEM-148 

Valor total  del Programa de Emisión $ 5.600.000.000 

Valor de cada Emisión A definir en cada emisión 

Fecha de colocación / emisión 02/08/2021 

Covenants 
Ebitda sobre gastos financieros mayor o igual a 1,0 vez,  

Deuda Financiera/Capital Contable menor o igual a las 2,0 veces- 

Emisiones inscritas al amparo del Programa 1 y 2 

Conversión No Considera 

Resguardos Suficientes 

Garantía Quirográfica 
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EMISIONES DE BONOS VIGENTES 1 2   

Al amparo del Programa SIVEM-148 SIVEM-148   

Monto de la emisión $ 1.500.000.000 $ 2.087.611.600   

Amortizaciones Al vencimiento Al vencimiento   

Fecha de vencimiento 30/09/2031 13/10/2031   

Pago de Intereses Trimestral Trimestral   

Tasa de Interés 8,0%  8,0%    

Conversión No Considera No Considera   

Resguardos Suficientes Suficientes   

Garantías Quirográfica Quirográfica   

NOMENCLATURA DE CLASIFICACIÓN 

CLASIFICACIÓN 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 Clasificadora 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 clasificar 
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 clasificación, y además no 
existen garantías suficientes. 

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

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

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. 
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¡ 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 CLASIFICACIÓN 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: 

¡ 

¡ 

¡ 

 

La opinión de las entidades clasificadoras 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 remitida a la Comisión para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores y en aquel la que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la 
verificación de la autenticidad de la misma. 

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

SÓLIDA SATISFACTORIA INTERMEDIA AJUSTADA DÉBIL 

POSICION FINANCIERA 

FUERTE 

SATISFACTORIO 

ADECUADO 

VULNERABLE 

DÉBIL 

P
E

R
F

IL
 D

E
 N

E
G

O
C

IO
S

 

AAA / AA+ 

A+ / A 

- 

- 

AA+ / AA / AA- 

AA- / A+ / A 

A / A- / BBB+ 

- 

- 

A+ / A / A- 

A / A- / BBB+ 

BBB+ / BBB 
BBB- 

BBB- / BB+ 

- 

BBB+ / BBB  
BBB- 

BBB+ / BBB  
BBB- / BB+ 

BBB- / BB+ / BB 

BB / BB- / B+ 

B+ / B / B- 

- 

BB- / B+ 

BB- / B+ / B 

B+ / B / B- 

B- 

AA+ / AA / AA- 
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