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quien suscribe tiene a bien informar:

Que la calificadora de riesgo Pacific Credit Rating ratifico la calificacién de Ingenieria Estrella
S.A., otorgandole en virtud de lo dispuesto en el informe semestral junio 2025 de solvencia
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“Prestigio, Calidad y Respuesta Agil”

Ingenieria Estrella, S.A. (Casa Matriz);
Ingenieria Estrella Paraguay, S.A. y Estrella Haiti, S.A.

Periodicidad de actualizacion: Semestral Construccién / Republica Dominicana

Elminson De Los Santos Fredy Vasquez
Analista de Riesgo Analista Principal (809) 373-8635
esantos@ratingspcr.com evasquez@ratingspcr.com

Fortaleza Financiera poA+ poA+ poA+ poA+ poA+ poA+ poA+ poA+
Bonos Corporativos- SIVEM-148 poA+ poA+ poA+ poA+ poA+ poA+ poA+ poA+
Perspectivas Estable Estable Estable Estable Estable Estable Estable Positiva

Significado de la calificacion

Categoria A: Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de proteccién son adecuados, sin embargo, en
periodos de bajas en la actividad econdémica los riesgos son mayores y mas variables.

Estas categorizaciones podran ser complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la calificacion
alcanzada entre las categorias AA y B inclusive. Adicionalmente, las escalas locales seran identificadas afiadiendo un prefijo de acuerdo con la identificacion
asignada a cada mercado, Republica Dominicana se utiliza “DO”.

Informacién Regulatoria:

“La informacién empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de esta, por
lo que no nos hacemos responsables por algun error u omisién por el uso de dicha informacién. La calificacion otorgada o emitida por PCR no constituye en
ningun caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El anélisis no es el resultado de una auditoria practicada al
emisor, sino que se basa en la informacién publica disponible y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de PCR la
verificacion de autenticidad de la misma.

El presente informe se encuentra publicado en la pagina web de PCR https://informes.ratingspcr.com/), donde se puede consultar adicionalmente
documentos como el cédigo de conducta, la metodologia de calificacion respectiva y las clasificaciones vigentes.”

Racionalidad

En Comité de calificacion de riesgo, Pacific Credit Rating (PCR) decidié mantener la calificacion de “po A+” a la “Fortaleza
Financiera” y al primer Programa de Bonos Corporativos; y modificar la perspectiva de “Estable” a “Positiva”, de
Ingenieria Estrella, S.A. (Casa Matriz) & Sucursales, con informacion al 31 de diciembre 2024. La calificaciéon se
fundamenta en el incremento significativo de los ingresos de ventas, principalmente en el mercado local, asi como por los
ingresos de participacion en las ganancias de subsidiarias; adicionalmente se consideran los adecuados indicadores de
eficiencia operativa que le han permitido obtener holgados indicadores de rentabilidad, asi como holgados niveles de
cobertura; en adicion a los adecuados niveles de liquidez y bajos niveles de endeudamiento. Por ultimo, se considera la
trayectoria de Grupo Estrella; siendo IE el principal motor del dinamismo comercial de las empresas del Grupo.

Perspectiva
Positiva
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Resumen Ejecutivo

La calificacion de riesgo de Ingenieria Estrella & Sucursales, se basaron en la evaluaciéon de los siguientes
aspectos:

Incremento significativo de los ingresos de ventas. Al 31 de diciembre del 2024, Ingenieria Estrella & Sucursales
presenté ingresos por DOP19,537.93 millones, en comparacién al periodo al periodo anterior (diciembre 2023:
DOP15,646.48 millones), para un incremento interanual de DOP3,891.45 millones (+24.87%), por contratos de
construcciéon y otros servicios afines con la construccién, asi como por ingresos de venta de materiales, piezas y
repuestos. Los ingresos por lineas de servicios estan compuestos por servicios de construccion (68.98%) y supervision y
direccion técnica de obras (30.56%). Mientras que de los por unidad de negocios se debe a mayor adjudicacion de nuevos
proyectos en el renglon infraestructura (78.78%), concentrados principalmente en Republica Dominicana (96.20%). El
aumento en los ingresos se deriva de las acciones emprendidas en términos comerciales y operativos considerados como
aspectos relevantes que permiten a la organizacién aportar al desarrollo del sector construccion principalmente en
proyectos de infraestructura, desarrollo inmobiliario y edificaciones.

Bajos Niveles de Endeudamiento. Al cierre de diciembre 2024, el apalancamiento patrimonials se situ6 en 0.87 veces y
el endeudamiento financiero 2 se situ6 en 0.46 veces, en comparacion del periodo anterior (diciembre 2023:
apalancamiento patrimonial 0.69 veces y el endeudamiento financiero 0.41 veces), como consecuencia del crecimiento
del total pasivos (+20.88%) en mayor proporcion al patrimonio (-3.33%) y que el incremento en el total de activos (+6.59%).
Es importante destacar que de la cuenta de pasivos la cuenta con la variacion mas significativa corresponde a la cuenta
por pagar; con relacion al patrimonio la reduccion debe a principalmente a beneficios acumulados y del periodo, por el
pago de dividendos; mientras que activos aumentaron principalmente por inversiones en subsidiarias, (LP) y cuentas por
cobrar (Netas). En conclusion, a la fecha de analisis la empresa mantiene bajo niveles de endeudamiento, por lo que,
mantiene holgados niveles de solvencia para hacer frente a sus obligaciones.

Holgados Niveles de Cobertura. PCR observa que la empresa muestra adecuados niveles de cobertura y cuenta con la
capacidad para hacer frente al pago de sus obligaciones. Al cierre de diciembre 2024, el indicador de cobertura (EBITDA
| Gastos Financieros) se situ6 en de 6.44 veces, en comparacion al periodo anterior (diciembre 2023: 5.55 veces), esto
como resultado del crecimiento del EBITDA se situ6é en DOP4,330.15 millones, derivado del incremento mostrado en los
ingresos y el adecuado manejo de los gastos operativos; en cuanto que los gastos financieros se ubicaron en DOP672.02
millones; es importante destacar que el indicador promedio de los ultimos 5 periodos es de 3.92 veces. La empresa estara
realizando un nuevo programa de emision de bonos corporativos, de los cuales parte de los fondos seran para la
adquisicion de activos fijos, restructuracion de deuda, capital de trabajo e inversion en acciones.

Adecuados Niveles de Liquidez. De acuerdo con el andlisis realizado PCR entiende que la empresa es capaz de
solventar sus deudas a corto plazo con sus activos mas liquidos de ser necesario; ya que la empresa ha logrado mantener
el indicador de liquidez general en promedio en 1.86 veces en los ultimos cinco afios. A diciembre 2024, el indicador de
liquidez se situd en (Liquidez General: 1.48 veces y Prueba Acida: 1.40 veces), mientras que el capital de trabajo se ubicé
en DOP4,174.62 millones. De los activos corrientes las cuentas mas representativas corresponden a la cuenta por cobrar,
seguido de avance a proveedores, asi como por la cuenta de efectivo y equivalente de efectivo. En tanto que, los pasivos
corrientes estan concentrados en los compromisos financieros (documentos por pagar y deuda financiera de corto plazo),
asi como las cuentas por pagar y anticipos recibidos.

Holgados indicadores de rentabilidad. A la fecha de analisis, los indicadores de rentabilidad se ubicaron en (ROA:
11.67% y ROE: 21.80%), ambos indicadores superiores al periodo anterior con un aumento de (3.52% y 7.99%),
respectivamente; el incremento en el periodo se debe a que la compafiia registré una utilidad neta por DOP3,831.16
millones, para un incremento de DOP1,319.82 millones (+52.55%); producto del aumento en los ingresos y el adecuado
manejo de los costos de ventas y gastos operativos. Adicionalmente, se consideran la variaciéon en los activos,
principalmente en la cuenta de inversiones en subsidiarias, (LP), cuentas por cobrar (Netas) y propiedad planta y equipos;
pese a la reduccion en patrimonio como resultado del pago de dividendos. Es importante destacar que la rentabilidad
promedio de los ultimos 5 afios se situdé en (ROA: 7.11% y ROE: 12.38%); lo que muestra adecuados niveles de
rentabilidad y la capacidad de la empresa para seguir generando utilidades producto de sus actividades de operacion y
las ganancias en las subsidiarias.

Bonos Corporativos- SIVEM-148. Ingenieria Estrella, S.A. (Casa Matriz) y Sucursales han colocado la primera y segunda
emision del programa de bonos corporativos por un monto de DOP 1,500.0 millones y DOP 2,087.6 millones, respectivamente,
y totalizando en conjunto DOP3,587.61 millones. El Programa de emisiones de Bonos Corporativos no cuenta con una garantia
especifica, sino con una acreencia quirografaria frente al emisor. El propdsito o usos de los fondos estaran orientados
principalmente para refinanciamiento de pasivos financieros, sumado al financiamiento de capital de trabajo. Los fondos
pueden ser utilizados para capital de trabajo en las operaciones del Emisor, relacionadas a compra de suministros y pago a
proveedores.

' Apalancamiento Patrimonial: (Total Pasivos / Patrimonio).
2 Endeudamiento Financiero: (Total Pasivos / Total Activos).
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Factores Claves

Los factores que podrian mejorar la calificacién podrian ser:
e Mantener |la tendencia al alza en sus niveles de rentabilidad por el incremento sostenido de sus ingresos.
e Incremento de los ingresos por proyectos adjudicados, tanto a nivel local como internacional.
e Mejora constante en los indicadores de cobertura y adecuado manejo de sus financiamientos.

Los factores que podrian desmejorar la calificaciéon podrian ser:
e Reduccion sostenida del nivel de ingresos que perjudiquen la utilidad y la rentabilidad.
e Reduccioén constante en los niveles de liquidez que pueda influir en la capacidad de pago de la empresa en el
corto plazo.
e Aumento sostenido en los gastos operativo y gastos financieros que pudieran influir en la disminucién de los
indicadores de rentabilidad.

Limitaciones a la calificacion

Limitaciones encontradas: No se encontraron limitaciones en la informacién enviada.

Limitaciones potenciales (Riesgos Previsibles): (i) Factores medioambientales derivados de actuaciones que pueden
impactar de manera significativa al pais y que puedan interrumpir de manera temporal las labores de la empresa, (ii)
Riesgo del entorno pais, ya que Ingenieria Estrella opera en la industria de la construccion, en la Republica Dominicana,
siendo influenciada por las decisiones estratégicas del Estado, siendo este uno de sus principales clientes, para la
construccion de infraestructuras de gran magnitud como viales, por lo que su impulso es determinado por el plan de
gobierno en curso, el deterioro de la economia o el cambio en las decisiones del gobierno dominicano podria afectar a la
empresa.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicaciéon de la metodologia de calificacion de riesgo de
instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores de fecha 09 de septiembre de
2016.

Informacién utilizada para la calificacion

e Estados Financieros auditados correspondientes al 31 de diciembre 2024 Vs. 31 de diciembre 2023; Estados
Financieros no auditados correspondientes al 31 de marzo de 2025 Vs. 31 de marzo de 2024.

e Backlog de Proyectos

e Detalle de inversiones realizadas durante el afio en curso en activos fijos, acciones de empresas u otros, incluyendo
destino y fuente de financiamiento.

e Detalle de cuentas por cobrar, por cartera por vencer, cartera vencida por plazo, monto de castigos del periodo y
provisiones para cobranzas dudosas.

e Estructura de financiamiento detallando las obligaciones corrientes y la deuda a largo plazo, indicando el tipo de
acreedor, moneda, tasas de interés, plazos de vencimiento, asi como el propdsito de este.

Hechos relevantes

Convocatoria para la celebraciéon de su Asamblea General Ordinaria de Accionistas. La cual se efectud el miércoles 16
del mes de abril del 2025, a las ocho de la mafiana (8:00 a.m.), que se realizé en el domicilio social de la sociedad, sito en la
Autopista Duarte Km.13 %%, de la ciudad de Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana. Donde se trataron los puntos
siguientes:

e Aprobar la validez de la Asamblea General Ordinaria Anual para sesionar.

e Presentar los Estados Financieros Auditados y conocer el Informe o Memoria Anual presentado por el Consejo de
Administracion de la sociedad, debidamente representado por su presidente, asi como las cuentas y balances
correspondientes al ejercicio social comprendido desde el primero (1°) de enero del afio dos mil veinticuatro (2024)
hasta el treinta y uno (31) de diciembre del afio dos mil veinticuatro (2024).

e Discutir, aprobar, rectificar o rechazar el Informe presentado por el Consejo de Administracion de la sociedad
correspondiente al indicado ejercicio social

e Establecer el estado actual de la lista de suscripcion y pago de las acciones nominativas que integran el capital social
autorizado de la sociedad, el cual se encuentra integramente suscrito y pagado.

e Ratificar o sustituir los Auditores Externos.

e Etc.
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Panorama Internacional

El crecimiento econdémico global ha mostrado signos de estabilizacion, registrando una tasa de expansion del 2.70% en
2023 y 2024. Este desempefio ha sido favorecido por la flexibilizacion de las politicas monetarias, las cuales han brindado
apoyo a la actividad econdmica y contribuido al cumplimiento de los objetivos inflacionarios establecidos por los bancos
centrales. Sin embargo, aunque la estabilidad en la tasa de crecimiento es un factor positivo, esta sigue siendo insuficiente
para contrarrestar los efectos adversos derivados de diversos eventos ocurridos desde el inicio de la década.

Segun las proyecciones del Banco Mundial, se espera que el crecimiento econémico global se mantenga en 2.70%
durante 2025 y 2026. En su informe sobre las Perspectivas Econdmicas Mundiales, la institucion también preve que las
economias emergentes continuaran experimentando un crecimiento en torno al 4%, aunque esta cifra se encuentra por
debajo de los niveles observados antes de la pandemia. Este escenario presenta desafios significativos para los paises
emergentes, particularmente en lo que respecta a la lucha contra la pobreza y la promocién del desarrollo econémico
sostenible.

El cambio de administracion en Estados Unidos a inicios de 2025 ha marcado un giro significativo en la politica comercial
del pais, caracterizado por la amenaza y la implementacion de aranceles sobre las economias vecinas, asi como sobre
China y otras economias emergentes. Esta nueva postura comercial plantea riesgos de distorsiones en los mercados
globales, con efectos adversos potenciales sobre las economias emergentes, las cuales podrian enfrentar tensiones
adicionales en sus flujos comerciales y en sus cadenas de suministro.

Adicionalmente, un factor crucial a considerar es la crisis migratoria, exacerbada en gran medida por el endurecimiento
de los regimenes autoritarios en diversas regiones del mundo. En este contexto, Estados Unidos ha adoptado politicas
de deportaciones masivas, lo que no solo intensifica la presion sobre el sistema migratorio del pais, sino que también
agrava las dinamicas socioecondmicas y geopoliticas en las economias de origen y destino de los flujos migratorios, que
a su vez podrian generar una reduccioén en los flujos de remesas hacia los paises que tienen una alta dependencia de
dichos ingresos en sus economias.

En el contexto de tasas de interés, durante el 2024 la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) realiz6 3 recortes desde
5.25% hasta 4.25% a medida que los niveles de inflacién se moderaban y la economia estadounidense mostraba signos
de estabilidad y crecimiento. Las expectativas para 2025 se mantienen en dos recortes adicionales, segun la ultima
reunion de la FED en diciembre de 2024, hasta alcanzar el rango de 3.5% y 3.75%; lo que dependera de los signos que
muestre la economia y los efectos de la politica comercial y monetaria, asi como la evolucion de los niveles inflacionarios
de Estados Unidos.

En la region latinoamericana el crecimiento econdmico se sitio en 2.2% en 2024 afectada por la disminucion del consumo
y la desaceleracion de la demanda de China que impacté en las exportaciones. Para 2025 se espera que Latinoamérica
y el Caribe alcancen una tasa de crecimiento de 2.5% a medida que las tasas de interés continten con la tendencia a la
baja y los precios de productos basicos favorezcan a las exportaciones. Segun datos del Banco Mundial el crecimiento de
Centroamérica estara en torno al 3.5% en 2025, respaldado por los flujos de remesas y el consumo interno.

Contexto Econémico Local

De acuerdo con el Ministerio de Economia, Planificacion y Desarrollo, entre enero y noviembre 2024, la actividad
econdémica mostré un crecimiento promedio acumulado de 5.14%, asi superando en 2.98 p.p. el crecimiento entre enero-
noviembre 2023; ademas mostrando una expansion de 3.94% con respecto a noviembre 2023. Esta evolucion de la
coyuntura econdmica superd las expectativas macroeconémicas extraidas de la Encuesta de Expectativas
Macroecondémicas del Banco Central de la Republica Dominicana, donde se proyectaba un crecimiento promedio de
4.97% para el afio. La actividad econémica de mayor desempefio en este periodo fue el sector servicio, con una expansion
de 5.4% respecto al periodo anterior, donde se destaca los crecimientos acumulados de los sectores Hoteles, bares y
restaurantes (+9.4%), Servicios financieros (+9.2%), Energia y agua (+7.9%), transporte y almacenamiento (+5.7%) y
Comercio (+4.8%).

Un aspecto importante que destacar es que la construccion, sector con un significativo efecto multiplicador y arrastre de
otros sectores econdmicos ha registrado un crecimiento de 3.2% debido al aumento de los volumenes de ventas de los
principales insumos. Esto refleja el mayor ritmo de ejecucion del gasto de capital publico con respecto al periodo anterior,
asi como el impacto favorable de las medidas de provision de liquidez con titulos en garantia implementadas por las
autoridades monetarias para acelerar el mecanismo de transmision de la politica monetaria. Aunque, el sector de
Explotaciéon de minas y canteras decrecio un 5.1%; no obstante, desde agosto experimenta resultados positivos, por lo
que se estima un crecimiento para 2025.

En efecto, la inflacion acumulada al cierre de afio fue de 3.35%, siendo la menor registrada desde el 2018. En el afo, la
inflacion se ha mantenido en el rango meta entre 4.0% y 1.0%. De igual forma, la inflacién subyacente, que excluye los
precios de los componentes mas volatiles de la canasta como los combustibles y algunos alimentos, mantiene la tendencia
a la baja, al disminuir de 7.29% en mayo de 2022 a 4.48% en noviembre de 2023.
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El Banco Central (BCRD) de enero a diciembre 2024, procedidé a disminuir en diferentes escalas la tasa de politica
monetaria (TPM) de 7% a 6%. De enero a agosto, la tasa se mantuvo en 7%, luego fue disminuida escalonadamente tras
considerar el comportamiento de la economia mundial, la persistencia de las presiones inflacionarias, las decisiones de
economias mas avanzadas en disminuir sus tasas de interés y la disminucién de los precios de las materias primas.
Asimismo, en diciembre 2024, la tasa de la facilidad permanente de expansion de liquidez (Repos a 1 dia) disminuy6 a
6.5% anual y la tasa de depdsitos remunerados (Overnight) continda en 4.5% anual.

Estas medidas se han complementado con otras para incrementar la liquidez en el sistema financiero. Se ampliaran las
facilidades de reportos hasta un plazo de 28 dias, se eliminaran las provisiones para las operaciones interbancarias que
utilicen como subyacentes titulos del Banco Central o del Ministerio de Hacienda. También, la Junta Monetaria aprob¢ la
liberacion de recursos de encaje legal por DOP35,355 millones para la canalizacion de préstamos para la adquisicion de
viviendas, construccién e interinos; y la redencion a su vencimiento de titulos del Banco Central por unos DOP140,000
millones durante el ultimo trimestre de 2024, lo que totaliza una provisién de liquidez al sistema financiero de DOP175,000
millones.

Por otro lado, el buen desempefio de las actividades generadoras de divisas ha contribuido con la baja volatilidad del tipo
de cambio en el presente afio. Los ingresos por concepto de divisas, al tercer trimestre de 2024 aumentaron un 10.5% y
representan un 26.7% del PIB. Adicionalmente, las reservas internacionales disminuyeron un 13.4% hasta totalizar
DOP13,382.47 millones, aunque permanecen en niveles saludables, representando un 10.8% del PIB, 5.3 meses de
importaciones y 1.63 veces la oferta monetaria, por encima de las métricas recomendadas por el FMI y el Banco Central.

En el afo, el pais recibié 11.2 millones de turistas, una cifra récord histérica en el sector, y reflejando un aumento del 8.5%
respecto al 2023. Por via aérea llegaron 8.5 millones de turistas, de los cuales 83.5% fueron extranjeros y el resto
dominicanos no residentes; y 2.7 millones por via maritima. Estas cifras reflejan la recuperacion del sector en el pais luego
del desempefio durante la pandemia del COVID-19, asi como la expansién del turismo dominicano.

En Estados Unidos la actividad econédmica ha crecido un 3.1% en el tercer trimestre del 2024, derivado de mayores
exportaciones y consumo, a pesar de menor inversion privada en inventarios. Mientras la inflacion interanual aumento a
2.9% en diciembre de 2024, tras mayores precios de energia y de alimentos, y continia superior a su objetivo de 2%. El
sistema financiero de Estados Unidos mantiene una perspectiva optimista en contextos de flexibilizacion de politica
monetaria, menores presiones inflacionarias y un desempleo que disminuye. En la zona euro (ZE), la guerra entre Rusia
y Ucrania ha influido en condiciones recesivas en algunas de sus principales economias. De acuerdo con Consensus
Forecasts, la ZE cierra 2024 con un crecimiento de 0.7%. El Banco Central Europeo (BCE) redujo su tasa de referencia
desde junio del 2024, hasta ubicarse en diciembre en 3.0%. En América Latina (AL), la inflacion ha mantenido su tendencia
a la baja, retornando al rango meta en la mayoria de los paises de la regién. Las autoridades monetarias de AL han
reducido sus tasas de interés de politica monetaria durante los ultimos meses.

Es importante resaltar que la economia dominicana se encuentra en una buena posicion para continuar enfrentando el
desafiante panorama, tomando en cuenta la fortaleza de sus fundamentos macroecondémicos y la resiliencia de los
sectores productivos. El Banco Central de la Republica Dominicana seguira monitoreando la evolucion macroeconémica,
tanto externa como nacional, con el objetivo de continuar adoptando oportunamente las medidas necesarias que
preserven la estabilidad macroecondmica y contribuyan a que la inflacién se mantenga dentro del rango meta.

Contexto Sistema Sector Construccion

La construccién es uno de los sectores clave para la economia de RD. Su efecto multiplicador conlleva que sus picos y
valles influyan de forma decisivo en el avance global del Producto Interno Bruto.

El sector de la construccién en Republica Dominicana comienza el afio 2025 con un enfoque en proyectos de
infraestructura y vivienda, impulsando el crecimiento econémico y la creacidon de empleo. El gobierno tiene planes para
finalizar obras importantes, incluyendo la Linea 2-C del Metro y la Circunvalacion de Los Alcarrizos. Ademas, se estan
impulsando proyectos de vivienda y se espera que la construccion en general crezca en 2025.

En el caso de la actividad construccion, la misma acumula una variacion interanual de -7.70% en enero-febrero de 2025.
Como se ha explicado, este sector ha estado impactado principalmente por el clima externo de incertidumbre y por tasas
de interés reales que permanecen relativamente elevadas, en gran medida condicionadas por la politica monetaria en
EUA, la cual continua en terreno restrictivo y se espera se mantenga asi por un tiempo mas prolongado a lo previsto. Esta
realidad se ha reflejado en la readecuacion de los cronogramas de construcciéon de obras del sector privado, el cual esta
exhibiendo una mayor gradualidad en sus inversiones. Lo anterior se ha traducido a una menor demanda de los principales
insumos utilizados en la construccidn con respecto al afio pasado, los cuales sirven de fundamento al seguimiento de esta
importante actividad en la coyuntura.

Con relacion a los proyectos de infraestructura el gobierno esta completando obras importantes como la Linea 2-C del
Metro de Santo Domingo, que conectara con Los Alcarrizos, y la Marginal de dos vias que se construye paralelamente.
Adicionalmente, se consideran los proyectos de vivienda en los cuales se espera que la construccién de viviendas,
especialmente de bajo costo, aumente en 2025, impulsada por medidas gubernamentales.

www.ratingspcr.com Pagina 5 de 15




De acuerdo con las expectativas de crecimiento general se espera que las tres categorias principales de construccion
(edificacion residencial, no residencial e ingenieria) crezcan en 2025. El trabajo de ingenieria se espera que liderara un
aumento proyectado del 7.30%, seguido de la construccion residencial con un 4.30% y la construccion no residencial con
un 1.90%.

El sector de la construccién impulsa la inversion tanto publica como privada, generando empleo y bienestar para la
poblacién. Por otro el gobierno esta implementando un proyecto en Santiago con una inversién de DOP42,000.00 millones
en 4 afos, incluyendo el remozamiento del centro histérico y un plan de movilidad con Monorriel y Teleférico. Por ultimo,
el gobierno anuncié para el 2025 la construccion de 4,000 aulas adicionales para el afio 2025, junto con 1,600 que se
construyen actualmente.

Analisis de la institucion

Resena

Ingenieria Estrella, S.A. (IE) fue constituida el 20 de abril de 1992. La sede principal de la compafiia esta ubicada en la
autopista Duarte km 13 1/2, Santiago de los Caballeros, Republica Dominicana. La compafiia posee sucursales con
operaciones en Costa Rica y Panama, las cuales presentan sus estados financieros de manera separada a lo de casa
Matriz.

Impulsor de la sinergia de las empresas de Grupo Estrella. Ingenieria Estrella, S.A. (Casa Matriz) & Sucursales (IE) tiene
inversiones en diversas empresas que consolidan la sinergia comercial necesaria en la entrega de los productos y servicios
ofrecidos; ademas, mantiene intereses econémicos en otras empresas de menor participacién que aportan en la generacion
de caja de la empresa. Asimismo, se observa una relevancia de los negocios y la facturacion de |IE para la generacion de caja
de las principales empresas del Grupo Estrella; constituyéndose de este modo como uno de los principales clientes, o el
soporte para la continuacién de las operaciones.

Operaciones y Estrategias

Operaciones

Ingenieria Estrella, S.A. (IE), Tiene como objeto social el realizar estudios, proyectos, planos, construcciones de cualquier
naturaleza, urbanizar terrenos, construir edificios, viviendas en los terrenos urbanizados, comprar, vender, permutar,
arrendar, alquilar o dar en venta parcelas, solares, edificios y viviendas. Sus sucursales ofrecen los siguientes productos
y servicios: Fabricacion y comercializacion de materiales y elementos de construccion, la construccion, el suministro de
servicios dentro del area de ingenieria civil, agricola, industrial, eléctrica, hidraulica y de saneamiento, energia, informatica
y gestion de proyectos, entre otros.

Ingenieria Estrella S.A. es una de las empresas de Grupo Estrella dedicada a la edificacion de infraestructuras y el
segmento de construccion. El siguiente es el flujo del proceso:

P Garantia o Fianza Avance de Trabajo L
Licitacion Ganada Emitida Otorgado Construccion
Construccioén Pago Inspeccion Trabajo en Proceso
Trabajo en Proceso Inspeccion Conclusion

Fuente: Ingenieria Estrella, S.A. (Casa Matriz) & Sucursales / Elaboracién: PCR
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Productos

Con mas de treinta afios de trayectoria que promueven la excelencia en servicios de construccion, Ingenieria Estrella
persigue la generacion de valor para sus clientes y relacionados desde una oferta que contempla: construccion de obras
de infraestructura y edificaciones, disefios integrados para arquitectura, estructuras y sistemas, desarrollo y
comercializacion de proyectos inmobiliarios, sistema de fachadas en concreto liviano: Panelket.

Estrategias corporativas

La expansion geografica constituye una de las estrategias llevadas a cabo por Ingenieria Estrella para impulsar el
crecimiento sostenible del negocio. La estrategia tiene como enfoque los mercados del Caribe y Centroamérica, con una
mayor proyeccion en el renglon de obras viales e infraestructura, gracias a la experiencia obtenida en este tipo de obras
en la Republica Dominicana. En la mayoria de los paises, el renglén es impulsado por el financiamiento de organismos
multilaterales como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el Banco Mundial (BM) y la Unién Europea (UE). La
expansion internacional tiene como enfoque Centroamérica, como lo refleja su participacion en obras de infraestructura
en Panama y Costa Rica.

Posicion competitiva®

IE & Sucursales present6 una serie de proyectos en el ambito local e internacional que se detalla a continuacién:

Local
e Obras de infraestructura: Cuenta con 20 proyectos de infraestructura, de los cuales 19 se encuentran actualmente
en ejecucion, 1 en espera de orden de inicio. De estos 20 proyectos, diecisiete son proyectos publicos que dentro
de los cuales se incluyen la construccion de carreteras, tuneles, muelles y puentes, viviendas de bajos costos. Los
tres proyectos restantes pertenecen al area privada e incluyen obras de asfaltado, construcciéon de bodegas de
almacenamiento y otras construcciones de concreto.

e Desarrollo inmobiliario: A la fecha de andlisis, la empresa cuenta con 7 proyectos de desarrollo inmobiliario, de
los cuales 3 estan en ejecucién y uno en espera de orden de inicio y 3 en espera de firma. Todos los proyectos de
este rengldn pertenecen al sector privado.

e Edificaciones: En cuanto a los proyectos de edificaciones, IE & Sucursales cuenta con 10 proyectos en ejecucion;
de los cuales 9 corresponden al sector privado, los cuales se relacionan con la construccion de diferentes edificios,
plazas comerciales; dos proyectos estan en espera de orden de inicio y uno de los proyectos estan en espera de
firma.

e Monorriel de Santiago: Este es un proyecto se esta desarrollando en la ciudad de Santiago, con el cual se busca
ampliar la red de transporte, desarrollado en el sector publico por Ministerio de Obras Publicas y Comunicacion
(MOPC) y Fideicomiso del Transporte Metropolitano (FITRAM); con una ejecucion promedio de 96.42%.

e Aeropuerto Internacional del Cibao (AIC): Este es un proyecto se esta desarrollando en la ciudad de Santiago,
el cual corresponde a la Fase 1 de la ampliacion de la terminal del Aeropuerto del Cibao, con una ejecucion promedio
de 27.21%.

Internacional
e Costa Rica (Obras de Infraestructura): Maneja dos proyectos en ejecucion en Costa Rica, los cuales consistente
en la circunvalacion norte Costa Rica y construccion Cartago, TARAS - LA LIMA, con una ejecucion promedio de
99.34% y 76.91% respectivamente.

e Panama (Obra de infraestructura): Actualmente, se cuentan con un proyecto; el cual consiste en un proyecto
estudio, disefio, construccion y financiamiento de carretera quebrada ancha - maria chiquita. con una ejecucion
promedio de 26.69%.

Gobierno Corporativo

De acuerdo con la evaluacion interna realizada por PCR mediante la encuesta ESG, se concluyé que la compafiia cuenta
con una estructura sélida de gobierno corporativo y desarrolla actividades de responsabilidad social empresarial con un
marcado enfoque social y sin fines de lucro.

Ingenieria Estrella, S.A. opera bajo un Reglamento de Gobierno Corporativo que define principios y normas orientados a
garantizar la gestion eficiente y el control adecuado de sus operaciones, en coherencia con los lineamientos establecidos
por el Grupo Estrella. Ademas, la empresa dispone de una normativa para las reuniones del Directorio, y dicho érgano
cuenta con integrantes con formacion y especializacion en diferentes areas y tienen en promedio mas de 10 afios de
experiencia. El Consejo de Directores esta conformado por nueve (9) miembros, siendo dos (2*) de ellos independientes.
Asimismo, el Directorio cuenta con los siguientes comités de apoyo: Comité de Auditoria y Riesgo y Comité Ejecutivo y
de Recursos Humanos, con ellos alcanza su solidez mediante la aplicacion de las mejores practicas de gobierno
corporativo.

3 Informacion obtenida en el Backlock de Proyecto actualizado a la fecha de analisis.
4 Frank Moya Pons y Alvaro Poncioni
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A la fecha de anadlisis, el Capital Social de la compafiia suscrito y pagado fue de DOP1,600,000,000 representado por

16,000,000 cuotas sociales de valor nominal DOP 100.00 cada una.
Participacion Accionaria: Ingenieria Estrella, S.A. (Casa Matriz)

Accionista No. Acciones Participacion, (%) Capital Social Autorizado DOP
Grupo Estrella Holdings, S.A. 15,959,926 99.75% 1,595,992,600
Media Sun Holding, S.A. 40,074 0.25% 4,007,400
Total 16,000,000 100.0% 1,600,000,000

Fuente: Ingenieria Estrella, S.A. (Casa Matriz) & Sucursales / Elaboracién: PCR

Composicion del capital humano

A marzo 2025, el Grupo Estrella cuenta con una fuerza laboral de 4,941 empleados, de los cuales el mas importante es
Ingenieria Estrella (64.08%) para un total de 3,166 colaboradores distribuidos entre tres paises donde concentra sus
operaciones: Republica Dominicana, Haiti y Panama. Una fuerza laboral diversa que marca la integracion de empleados
de distintas generaciones, perfiles y nacionalidades. De los cuales estan compuestos principalmente por masculinos y en
menor proporcion el personal femenino.

Responsabilidad Social Empresarial

PCR efectud un andlisis a las practicas de responsabilidad social empresarial de |IE quien tiene identificado a sus grupos
de interés a través de la Fundacion Estrella, aunque no cuenta con estrategias de participacién con los mismos. Dicha
fundacién educa y desarrolla las comunidades donde tiene operaciones, y realiza inversiones en obras de infraestructura,
como son construccion de aceras, contenes, iglesias, y viviendas para personas de muy bajos recursos.

En cuanto al compromiso con el medio ambiente, IE promueve algunas acciones tendentes a la eficiencia energética,
reciclaje y de consumo racional del agua; aunque sin contar con programas formales para los mismos. Sus proveedores
son evaluados con criterios medioambientales, y la empresa no ha sido objeto de sanciones por las autoridades
medioambientales.

Respecto a su compromiso al aspecto social, IE cuenta con politicas formales para la erradicacion de trabajo infantil y el
trabajo forzoso. Ademas, los colaboradores de |E reciben beneficios laborales de ley y complementarios. Cabe destacar
que la empresa tiene un Codigo de Etica, y cuenta con politicas formales para promover la participacion en la comunidad.

Analisis Financiero

Balance General

Activo

PCR considera que la compafia cuenta con una gestion sélida y bien estructurada de administracion de activos, respaldada
por politicas que aseguran una estrategia de crecimiento, principalmente por sus activos no corrientes que representan el
(60.70%) de los activos totales. No se prevén cambios significativos en la calidad de los activos en el corto y mediano plazo,
sin embargo, la empresa estara realizando una nueva emision de bonos corporativos, del uso de fondos la adquisicion de
activos fijos.

Al cierre de diciembre 2024, los activos totales de IE & Sucursales, totalizaron DOP32,834.17 millones, mostrando un
incremento interanual de DOP2,030.19 millones (+6.59%). Debido principalmente a Inversiones en Subsidiarias de largo plazo
DOP14,242.90 millones que representa el 43.38% del total de los activos; especialmente en (Consorcio Minero Dominicano;
Acero Estrella y Estrella Energy), que en conjunto representan el 96.65% de las inversiones en subsidiarias; seguido de las
Cuentas por Cobrar DOP9,424.04 millones con una participacion 28.70%, producto de cuentas por cobrar a clientes (85.85%),
las cuales se mantienen en los plazos de vigencias de la empresa y cuentas por cobrar a relacionadas (13.53%); también se
considera la cuenta de propiedad, planta y equipo (Neto) DOP4,132.00 millones que representa el 12.58% del total de los
activos; por la adquisicion de vehiculos y equipos de transporte, maquinarias y equipos, asi como edificaciones; por ultimo, se
considera la cuenta de avances a proveedores DOP2,333.76 millones que representa el 7.11% del total de los activos, por
anticipos a compras locales e internacionales.

A marzo 2025, |E & Sucursales, mantiene su tendencia de crecimiento, presentando un total de Activos por DOP36,218.46
millones, en comparacion a (marzo 2024: DOP33,744.67 millones), para un incremento interanual de DOP2,473.79 millones
(+7.33%); principalmente por el incremento mostrado en las Cuentas por Cobrar (Netas) DOP1,751.78 millones (+16.87%);
asi como por el aumento en Inversiones en Subsidiarias, (LP) DOP1,439.87 millones (+11.08%). De acuerdo con lo anterior,
se puede concluir que a la fecha de analisis la empresa ha incrementado sus activos, tal como lo ha venido realizando durante
los ultimos 5 afios. Adicionalmente, se observa la sinergia estratégica y comercial de la empresa que se tradujeron en un
rendimiento econémico importante.

Pasivos

Al cierre de diciembre 2024, los pasivos totales se ubicaron en DOP15,260.33 millones, presentando un incremento de
DOP2,636.01 millones (+20.88%); debido principalmente al aumento en las cuentas por pagar DOP997.02 millones
(+32.68%), por la variacion mostrada en cuentas por pagar a las relacionadas y en menor proporcion por la cuenta de
proveedores; también se consideran los bonos corporativos que totalizaron DOP3,567.38 millones y representan el
23.38% de los pasivos totales, dichos fondos se utilizaron para pagar responsabilidades financieras, adquisiciones de
activos fijos y capital de trabajo.
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Adicionalmente, se consideran las cuentas por pagar relacionadas (LP) que totalizaron DOP893.74 millones y representan
el 5.86% de los pasivos totales, principalmente por la adquisicién de maquinaria y equipos con Caterpillar Crédito, S.A.
de C.V. y John Deere Financial, asi como otros créditos con bancos locales; estas deudas estan garantizadas con
propiedad planta y equipos y ademas la compafia debe cumplir con los requisitos e indices financieros tales como
cobertura y endeudamiento. También, se considera la cuenta de anticipos recibidos por DOP1,806.96 millones (+6.29%),
por los contratos firmado con los clientes para la ejecucion de proyectos. La empresa ha mantenido un adecuado uso de
sus financiamientos, los cuales se han utilizado principalmente para Capex.

Al 31 de marzo 2025, los pasivos totales de Ingenieria Estrella, S.A. (Casa Matriz) & Sucursales, se ubicaron en
DOP18,434.91 millones, en comparacion al periodo anterior (marzo 2024: DOP15,249.18 millones), para un incremento
interanual de DOP3,185.73 millones (+20.89%); principalmente por las cuentas por pagar DOP1,108.87 millones, también
se consideran las cuentas por pagar relacionadas (LP) DOP570.14 millones, asi como por documentos por pagar (CP)
DOP932.95 millones (+70.91%). De acuerdo con lo anterior, se puede concluir que la empresa ha mantenido una
adecuada estrategia de los pasivos, tal como lo ha venido realizando durante los ultimos 5 afios. Adicionalmente, se
observa la sinergia estratégica y comercial de la empresa que se tradujeron en un rendimiento econdmico importante.

Riesgo de Liquidez

A diciembre 2024, el indicador de liquidez se situd en (Liquidez General: 1.48 veces y Prueba Acida: 1.40 veces), mientras
que el capital de trabajo se ubicé en DOP4,174.62 millones. De los activos corrientes las cuentas mas representativas
corresponden a la cuenta por cobrar, seguido de avance a proveedores, asi como por la cuenta de efectivo y equivalente
de efectivo. En tanto que, los pasivos corrientes estan concentrados en los compromisos financieros (documentos por
pagar y deuda financiera de corto plazo), asi como las cuentas por pagar y anticipos recibidos. De acuerdo con el analisis
realizado PCR entiende que la empresa es capaz de solventar sus deudas a corto plazo con sus activos mas liquidos de
ser necesario; ya que la empresa ha logrado mantener el indicador de liquidez general en promedio en 1.86 veces en los
ultimos cinco afios.

EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE LIQUIDEZ

30,000,000 . Miles DOP ,  No. Veces 250
24,000,000 /\\ : 2.00
18,000,000 : 1.50
12,000,000 : 1.00
6,000,000 I : 0.50

0 1 0.00

dic-21  dic-22 dic-23 dic-24 mar-24 mar-25
mmmmm Activos Corrientes Pasivos Corrientes
e=Om= | iquidez General

Fuente: Ingenieria Estrella, S.A. (Casa Matriz) & Sucursales / Elaboraciéon: PCR

Patrimonio

PCR observa que la compafia ha mantenido su tendencia de crecimiento durante los ultimos 5 afios, donde ha utilizado
estrategia fortalecer su estructura de patrimonio, a través de la reinversion de los resultados acumulados y del periodo,
asi como por los dividendos obtenidos de la subsidiaria, para hacer frente a sus obligaciones y cualquier eventualidad.

Al cierre de diciembre 2024, el patrimonio se situé en DOP17,573.83 millones, mostrando una disminucion de DOP605.82
millones (-3.33%); esta variacion se debe principalmente a la reduccion de beneficios acumulados y del periodo
DOP584.55 millones (-4.46%), como resultado del pago de dividendos por un monto de DOP4,419.68 millones.

Es importante destacar que el capital pagado totalizé DOP1,602.60 millones y representa un (9.12%) de participacion del
patrimonio; seguido de reserva por participacion en revaluacion de subsidiarias DOP2,626.62 millones y representa un
(14.95%), en tanto que la cuenta con la mayor concentracién en este renglén corresponde a los beneficios acumulados y
del periodo con un (71.31%).Lo anterior, muestra la capacidad de la empresa para seguir generando utilidades, lo que
permitié el pago de dividendos, ya que ha mantenido un crecimiento constante durante los ultimos 5 afos.

Al cierre de marzo 2025, el patrimonio se situé en DOP17,783.55 millones, para una disminucion de DOP711.94 millones
(-3.85%), esta variacién se debe principalmente a la reduccién de beneficios acumulados y del periodo DOP540.27
millones (-4.13%). Lo anterior, muestra la capacidad de la empresa para seguir generando utilidades, lo que permiti6 el
pago de dividendos, ya que ha mantenido un crecimiento constante durante los ultimos 5 afios.
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Riesgo de Solvencia / Cobertura

Al cierre de diciembre 2024, el apalancamiento patrimonials se situé en 0.87 veces y el endeudamiento financieros se situ
en 0.46 veces, en comparacion del periodo anterior (diciembre 2023: apalancamiento patrimonial 0.69 veces y el
endeudamiento financiero 0.41 veces), como consecuencia del crecimiento del total pasivos (+20.88%) en mayor
proporcion al patrimonio (-3.33%) y que el incremento en el total de activos (+6.59%). Es importante destacar que de la
cuenta de pasivos la cuenta con la variacion mas significativa corresponde a la cuenta por pagar; con relacion al patrimonio
la reduccion debe a principalmente a beneficios acumulados y del periodo, por el pago de dividendos; mientras que activos
aumentaron principalmente por inversiones en subsidiarias, (LP) y cuentas por cobrar (Netas). En conclusion, a la fecha
de analisis la empresa mantiene bajo niveles de endeudamiento, por lo que, mantiene holgados niveles de solvencia para
hacer frente a sus obligaciones.

PCR observa que la empresa muestra adecuados niveles de cobertura y cuenta con la capacidad para hacer frente al
pago de sus obligaciones. Al cierre de diciembre 2024, el indicador de cobertura (EBITDA / Gastos Financieros) se situd
en de 6.44 veces, en comparacion al periodo anterior (diciembre 2023: 5.55 veces), esto como resultado del crecimiento
del EBITDA se situé en DOP4,330.15 millones, derivado del incremento mostrado en los ingresos y el adecuado manejo
de los gastos operativos; en cuanto que los gastos financieros se ubicaron en DOP672.02 millones, para un aumento de
DOP24.82 millones (+3.84%); es importante destacar que el indicador promedio de los ultimos 5 periodos es de 3.92
veces. La empresa estara realizando un nuevo programa de emision de bonos corporativos, de los cuales parte de los
fondos seran para la adquisicion de activos fijos, restructuracion de deuda, capital de trabajo e inversion en acciones.

INDICADORES DE SOLVENCIA INDICADORES DE COBERTURA
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Fuente: Ingenieria Estrella, S.A. (Casa Matriz) & Sucursales / Elaboracion: PCR

Al cierre de marzo 2025, |IE & Sucursales, ha mantenido la tendencia de crecimiento en cuanto a los indicadores de
endeudamiento estan mostrando una tendencia al alza en comparacion a diciembre 2024 ubicandose (total Pasivos /
patrimonio) en 1.04 veces y el endeudamiento financiero (Total Pasivos / Total Activos) en 0.51 veces.

En cuanto que, la cobertura de (EBITDA, anualizado) / gastos financieros) se situé en de 5.77 veces; esto como resultado
de un incremento en el EBITDA de DOP121.00 millones (+3.14%); derivado del incremento mostrado en los ingresos y el
adecuado manejo de los gastos operativos; mientras que los gastos financieros anualizados incrementaron en DOP31.51
millones (+4.79%); como resultado del incremento en la deuda financiera con bancos locales. En conclusion, a la fecha
de analisis la empresa mantiene adecuados niveles de cobertura, la que en promedio durante los ultimos 5 periodos de
3.92 veces; asi mismo se considera los bajo niveles de endeudamiento, por lo que, mantiene holgados niveles de
solvencia para hacer frente a sus obligaciones.

Analisis Financiero

Estado de Resultados Financieros

PCR considera adecuado el desempefio financiero de Ingenieria Estrella & Sucursales, destacando el constante
incremento en los ingresos por ventas y la adecuada gestiéon de los gastos operativos que ha permitido un crecimiento
sostenido en la utilidad en operacion y la utilidad neta. La calificadora prevé, que la compafia mantendra el crecimiento
de sus operaciones en un horizonte de calificacion de corto y mediano plazo producto de importantes proyectos que se
mantienen en ejecucion; asi como por otros proyectos en los cuales esta participando en las licitaciones, con los cuales
se busca seguir incrementando los ingresos.

Al 31 de diciembre del 2024, Ingenieria Estrella & Sucursales presentd ingresos por DOP19,537.93 millones, en
comparacion al periodo al periodo anterior (diciembre 2023: DOP15,646.48 millones), para un incremento interanual de
DOP3,891.45 millones. Principalmente por contratos de construccion y otros servicios afines con la construccion, asi como
por ingresos de venta de materiales, piezas y repuestos.

5 Apalancamiento Patrimonial: (Total Pasivos / Patrimonio).
5 Endeudamiento Financiero: (Total Pasivos / Total Activos).

www.ratingspcr.com Pagina 10 de 15




Es importante destacar la participacién por destino geografico estan concentrados principalmente en Republica
Dominicana (96.20%), seguido de la participacion en el mercado de Costa Rica (2.92%) y por ultimo se considera los
ingresos en el mercado de Panama (0.88%); los mismos se derivan de las acciones emprendidas en términos comerciales
y operativos considerados como aspectos relevantes que permiten a la organizacion aportar al desarrollo del sector
construccioén principalmente en proyectos de infraestructura, desarrollo inmobiliario y edificaciones.

Los ingresos por lineas de servicios estan compuestos por servicios de construccion (68.98%) y supervision y direccion
técnica de obras (30.56%). Mientras que de los por unidad de negocios se debe a mayor adjudicacion de nuevos proyectos
en el renglon infraestructura (78.78%) dentro de los cuales figuran los siguientes proyectos: (entradas Turistica -
Ampliacion Luperdon - Carretera Hermanas Mirabal - Guazumal, Alcantarillado Provincia Duarte, terminacion de la
Circunvalacion de Bani, entre otros); también se considera la participacion en la ejecucion del Monorriel de Santiago; asi
como por la ampliacién de la terminal Aeropuerto Internacional del Cibao (AIC - Fase I).

A la fecha de analisis, los costos por ventas se situaron en DOP14,923.40 millones, en comparacion con el periodo anterior
(diciembre 2023: DOP11,668.75 millones), mostrando un aumento de DOP3,254.65 millones (+27.89%), atribuido a la
naturaleza de los proyectos en curso por parte de la empresa, asi como el incremento en los precios de materia prima
necesarios para los mismos. De lo anterior la utilidad bruta se situ6 en DOP4,614.53 millones, incrementando en
DOP636.81 millones (+16.01%); para un margen bruto de 23.62%; debido al incremento proporcionalmente mayor de los

ingresos, que provienen principalmente de los proyectos de infraestructuras y desarrollo de proyecto.
EVOLUCION INGRESOS VS. MARGEN BRUTO INGRESOS POR UNIDAD DE NEGOCIOS, 31.12.2024

40,000,000 - Miles DOP No. Veces 30.00% 3.80% 3.12%

32,000,000 25.00% 5.74%

20.00% = Infraestructura

24,000,000
15.00% Desarrollo

16,000,000

10.00%
8,000,000 . l I 5.00%
0 0.00%

dic-20  dic-21  dic-22  dic-23  dic-24
Costo de Ventas, (Anualizados)
mmmmm [ngresos Ordinarios, (Anualizados)
@=Omm \largen Bruto
Fuente: Ingenieria Estrella, S.A. (Casa Matriz) & Sucursales / Elaboraciéon: PCR

= Edificaciones
= [nternacional

Otros

A marzo 2025, IE & Sucursales, se observa una ligera disminucién en cuanto a sus ingresos ubicandose en DOP5,071.01
millones, en comparacion al periodo anterior (marzo 2024: DOP5,124.08 millones), para una disminucion de DOP53.08
millones (-1.04%); mientras que los costos de ventas se ubicaron en DOP4,495.89 millones, con una variacion de
DOP261.91 millones (+6.19%), de lo anterior se puede observar una utilidad bruta de DOP575.11 millones. Es importante
destacar que para el afio en curso la empresa mantendra el crecimiento de sus operaciones producto de importantes
proyectos que se mantienen en ejecucion; asi como por otros proyectos en los cuales esta participando en las licitaciones,
con los cuales se busca seguir incrementando los ingresos.

Indicadores de Rentabilidad

Por ultimo, el margen en operacion se situé en 17.41%, esto como resultado de que la utilidad en operacion se situé en
DOP3,401.14 millones, para un incremento de DOP394.98 millones (+13.14%); impactado por el aumento en la utilidad
bruta (+16.01%); en tanto que los gastos generales y administrativos totalizaron DOP1,398.32 millones, para un
incremento respecto al periodo anterior de DOP100.84 millones (+7.77%), estos principalmente por la participacion de
gastos de sueldos y compensaciones al personal (23.03%); seguido de servicios de administracion (18.35%); ademas de
gastos de honorarios profesionales (6.76%); asi como otros gastos con menor variacion. En conclusion, se considera el
crecimiento sostenido de los ingresos, asi como un adecuado manejo de los gastos operacionales; lo que le permite mejor
SuU margen en operacion.

A la fecha de andlisis, los indicadores de rentabilidad se ubicaron en (ROA: 11.67% y ROE: 21.80%), ambos indicadores
superiores al periodo anterior con un aumento de (3.52% y 7.99%), respectivamente; el incremento en el periodo se debe
a que la compafiia registré una utilidad neta por DOP3,831.16 millones, para un incremento de DOP1,319.82 millones
(+52.55%); producto del aumento en los ingresos y el adecuado manejo de los costos de ventas y gastos operativos.
Adicionalmente, se consideran la variacion en los activos, principalmente en la cuenta de inversiones en subsidiarias,
(LP), cuentas por cobrar (Netas) y propiedad planta y equipos; pese a la reduccion en patrimonio como resultado del pago
de dividendos. Es importante destacar que la rentabilidad promedio de los ultimos 5 afos se situé en (ROA: 7.11% y ROE:
12.38%); lo que muestra adecuados niveles de rentabilidad y la capacidad de la empresa para seguir generando utilidades
producto de sus actividades de operacioén y las ganancias en las subsidiarias.
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INDICADORES DE RENTABILIDAD
4,000,000 | Miles DOP
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INDICADORES DE RENTABILIDAD
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Fuente: Ingenieria Estrella, S.A. (Casa Matriz) & Sucursales / Elaboraciéon: PCR

A marzo 2025, IE & Sucursales, los indicadores de rentabilidad se situaron en (ROAA: 9.64% y ROAE: 18.59%),
mostrando una tendencia superior a su promedio historio de los ultimos 5 afios (ROAA: 7.11% y ROAE: 12.38%), esto
como resultado de un aumento en los ingresos anualizados de (+16.51%), mientras que los costos de ventas anualizados
(+21.10%), asi como por los gastos financieros anualizados presentaron una variacion de (+4.79%); dando como resultado
una utilidad neta anualizada de DOP3,372.86 millones (+29.03%); lo que muestra adecuados niveles de rentabilidad y la
capacidad de la empresa para seguir generando utilidades producto de sus actividades de operacioén y las ganancias en

las subsidiarias.
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Instrumento Calificado

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE PROGRAMA DE EMISIONES SIVEM-148

Caracteristicas

Emisores:

Instrumento y Moneda:

Monto de la oferta:

Denominacién Unitaria o Cantidad de Valor Nominal

Monto minimo de inversion:

Fecha de oferta y fecha de vencimiento:

Representacion del Programa de Emisiones:

Tasa de interés y Base de Calculo:

Amortizacion

Garantias:

Periodicidad de pago de intereses y Amortizacion del
Capital:

Uso de los fondos:

Agente estructurador y colocador:

Agente de custodia, pago y administracion y
Representante de la Masa de Obligacionistas:

Ingenieria Estrella, S.A (Casa Matriz) & Sucursales

Bonos Corporativos (en adelante "Bonos") y pesos dominicanos (“DOP”)
La emision total sera por hastaCinco Mil Seiscientos Millones de pesos
dominicanos (DOP5,600,000,000.00), moneda de curso legal de la Republica Dominicana.
Cien pesos dominicanos con 00/100 centavos (DOP100.00)
El monto de inversién minima para los potenciales inversionistas sera de Mil pesos
dominicanos con 00/100 centavos (DOP 1,000.00).
A determinarse en el Prospecto de Emisién Definitivo de la Primera Emision, en el Aviso de
Colocaciéon Primaria correspondiente y en el Prospecto Simplificado de cada Emisiéon
subsiguiente. Los Bonos tendran un vencimiento de hasta 10 afios, contados a partir de la
Fecha de Emision del Programa de Emisiones.
Los valores objeto de Oferta Publica susceptibles de ser negociados en el territorio nacional,
deberan representarse por medio de anotaciones en cuenta. Se debe hacer constar los valores
mediante un Acto Auténtico por cada Emision, los cuales deben ser depositados en la SIMV
para fines de su inscripcion en el Registro, en la BVRD cuando aplique y en CEVALDOM.
Tasa Fija en pesos dominicanos.
La Tasa de Interés se especificara en el Prospecto de Emision Definitivo de la Primera Emision,
en el Aviso de Colocacion Primaria correspondiente y en el Prospecto Simplificado de cada
Emision subsiguiente. La base para el calculo de intereses sera dias calendarios transcurridos
entre 365.
El monto del capital de los Bonos Corporativos sera amortizado en su totalidad a vencimiento,
a través del Agente de Pago, CEVALDOM, mediante crédito a cuenta. En caso de que la fecha
de pago coincida con sabado, domingo o dia feriado, la misma se trasladara al dia laborable
inmediatamente posterior, por lo que no afectara el calculo del capital a amortizar. De igual
manera en el caso de que la fecha de pago del capital no exista en el calendario
correspondiente al respectivo mes se tomara como fecha de pago del capital el ultimo dia
calendario del mes de que se trate.
El Programa de Emisiones de Bonos Corporativos no contara con una garantia especifica, sino
con una acreencia quirografaria frente al Emisor. Los obligacionistas como acreedores
quirografarios poseen una prenda comun sobre los bienes del Emisor, segun establece el
Articulo 2093 del Codigo Civil Dominicano.
Pagadero Mensual, Trimestral o Semestral. A determinarse en el Prospecto de Emisién
Definitivo de la Primera Emision, en el Aviso de Colocacién Primaria correspondiente y en el
Prospecto Simplificado de cada Emisién subsiguiente. A vencimiento
Refinanciamiento de pasivos financieros, sumado al financiamiento de capital de trabajo. Los
fondos pueden ser utilizados para capital de trabajo en las operaciones del Emisor,
relacionadas a compra de suministros y pago a proveedores. El programa de Emisiones
establece los siguientes limites en relacion con endeudamiento para el Emisor, aclarando que
son establecidos por el Programa de Emisiones y no por otros compromisos financieros:
1. Cobertura: Ratio de cobertura de intereses = EBITDA / Gastos Financieros >= 1.00x
2. Endeudamiento: Ratio de Apalancamiento = Deuda Financiera / Capital Contable
<= 2.00x
Citinversiones de Titulos y Valores, S.A. (Puesto de Bolsa Afiliado a la Bolsa y Mercados de
Valores de la Republica Dominicana, S.A. (BVRD)) (en lo adelante “Citinversiones”), Puesto de
Bolsa registrado en la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica Dominicana
(en lo adelante “SIMV”) y en la Bolsa y Mercados de Valores de la Republica Dominicana, S.A.
(BVRD) (en lo adelante “BVRD”), sera el Agente Estructurador y Colocador del presente
Programa de Emisiones de Bonos Corporativos.

CEVALDOM Depésito Centralizado de Valores, S.A. y Salas, Piantini & Asociados

Fuente: Ingenieria Estrella, S.A. (Casa Matriz) & Sucursales. / Elaboracién: PCR

Al cierre de diciembre del 2024, Ingenieria estrella habia realizado la primera y la segunda emisién del programa de bonos
corporativos por un monto total de DOP3,587.61 millones, menos costo de emision de la deuda DOP20.23 millones. A
continuacion, se detallan las principales condiciones y caracteristicas de las emisiones.

Emision Valores a emitir Monto colocado (DOP) YTD interés Periodicidad pago  Tipo de tasa Emision Vencimiento
1era Emision Senior 1,500,000,000 8.00% Trimestral Fija en DOP 30-sep.-2021  30-sep.-2031
2da emision Senior 2,087,611,600 8.00% Trimestral Fija en DOP 13-oct.-2021  13-oct.-2031

Costo emision - (20,228,474) - - - - -
Total 3,567,383,126
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ANEXOS A LA INFORMACION FINANCIERA’

Balance General
Valores en miles

Activos Corrientes 14,199,465 12,988,442 11,081,368 12,178,914 12,905,238 | 14,730,379 16,349,700
Efectivo y Equivalentes 1,105,339 439,528 789,899 802,975 328,995 200,109 265,596
Cuentas por Cobrar (Netas) 11,910,565 9,899,756 7,888,328 8,407,632 9,424,040 | 10,382,184 12,133,968
Avances a Proveedores 694,743 2,119,378 1,715,671 2,127,540 2,333,755 | 3,149,724 3,113,071
Inventario 345,911 329,998 552,218 616,772 667,083 752,301 700,632
Gastos Pagados por Anticipados 34,710 138,811 135,253 223,995 151,365 246,061 136,432
Activos por Impuestos Corrientes 108,198 60,971 0 0 0 0 0
Activos No Corrientes 14,404,797 15,807,971 16,755,451 18,625,063 19,928,927 | 19,014,294 19,868,761
Cuentas por Cobrar, (LP) 572,406 1,024,535 157,541 109,659 136,951 98,206 47,534
Otras Inversiones 2,235,884 2,258,870 2,376,961 1,344,614 1,344,614 | 1,357,714 1,368,614
Inversiones en Subsidiarias, (LP) 9,961,422 10,974,938 11,321,996 12,690,596 14,242,901 | 12,989,361 14,429,229
Propiedad, Planta y Equipos, Neto 1,414,468 1,351,512 2,548,254 4,190,054 4,132,003 | 4,202,463 3,961,778
Otros Activos 63,350 133,365 350,699 290,141 72,458 366,551 61,606
Imiuesto sobre la Renta Diferido 157,266 64,752 0 0 0 0 0
Pasivos Corrientes 7,443,066 7,074,244 4,808,509 6,802,770 8,730,616 | 9,650,149 12,089,737
Documentos por Pagar (CP) 1,062,333 1,367,182 875,632 1,354,592 1,816,866 | 1,315,742 2,248,689
Deuda Financiera (CP) 60,084 56,412 73,657 135,974 172,975 127,562 167,886
Arrendamiento Financiero (CP) 20,586 40,739 151,214 207,800 268,768 215,836 260,294
Cuenta por Pagar 4,865,524 5,054,902 2,074,663 3,051,081 4,048,099 | 4,777,223 5,886,089
Impuesto Sobre la Renta por Pagar 0 0 38,850 35,757 96,659 73,184 95,999
Anticipos Recibidos (CP) 1,324,932 415,916 1,425,725 1,699,984 1,806,958 | 2,719,987 2,795,934
Acumulaciones ior Paiari Otros Pasivos 109,606 139,093 168,767 317,582 520,291 420,616 634,846
Deuda Financiera (LP) 4,936,244 1,212,390 228,095 737,795 860,270 729,546 846,672
Pasivos por Arrendamiento 117,817 139,038 463,697 751,498 655,347 726,872 626,825
Bonos Corporativos 0 3,558,418 3,561,399 3,564,386 3,567,383 | 3,565,136 3,568,132
Cuentas por Pagar Relacionadas (LP) 685,091 0 1,043,118 513,293 893,744 322,902 893,044
Imiuesto Sobre la Renta Diferido 0 0 76,337 254,579 552,974 254,579 410,504
Capital Pagado 1,602,607 1,602,607 1,602,607 1,602,607 1,602,607 | 1,602,607 1,602,607
Aporte Futura Capitalizaciéon 1,856,355 1,856,355 1,600,282 0 0 0 0
Reserva Legal 160,000 160,000 160,000 160,000 160,000 160,000 160,000
Reserva de Revaluacion 424,819 422,146 419,473 266,308 262,340 266,308 262,340
Reserva por Participacién en Revaluacion de Subsidiarias 1,500,096 1,500,096 1,500,096 2,601,600 2,626,615 | 2,601,600 2,626,615
Efecto de Conversion de Moneda Extranjera 111,616 107,648 109,181 122,528 80,208 -165,217 100,363
Beneficios Acumulados 9,766,551 11,163,472 12,264,026 13,116,851 12,532,299 | 13,072,571 12,532,299
Reserva de Valor Razonable 0 0 0 309,761 309,761 309,761 309,761

Fuente: Ingenieria Estrella, S.A. (Casa Matriz) & Sucursales / Elaboraciéon: PCR

7 Para la elaboracion del presente informe se utilizaron los estados financieros combinados (Estados financieros
separados de Ingenieria Estrella, S.A. (Casa Matriz); Ingenieria Estrella Paraguay, S.A. y Estrella Haiti, S.A.; en tanto que
los estados financieros auditados de Ingenieria Estrella, S.A. y Subsidiarias (Estados Financieros Consolidados), se
utilizaron de manera interna por la calificadora (Pafic Credit Rating-PCR), para la evaluacion financiera del Grupo Estrella,
siendo el mayor beneficiario de la sinergia del grupo Ingenieria Estrella
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ESTADO DE RESULTADOS
Valores en miles

5,124,084

4,233,981

5,071,005

4,495,893

Ingresos Ordinarios 7,595,487 8,132,347 11,046,084 15,646,479 19,537,932
Costo de Ventas 5,988,961 6,357,313 7,953,256 11,668,753 14,923,398
Otros Ingresos

Operacionales 96,313 61,067 100,572 325,906 184,922
Total, Gastos Operacionales 605,833 628,695 887,216 1,297,480 1,398,320
Ingresos (Gastos)

Financieros: (896,144) (531,750) (616,637) (659,986) (586,729)
Gastos Financieros (724,852) (844,211) (653,948) (647,188) (672,011)
Ingresos Financieros 47117 217,624 102,595 87,118 178,993
Ganancia (Pérdida) en

Cambio (218,409) 94,837 (65,283) (99,916) (93,710)
Participacion en las

Ganancias de

Subisidiarias 786,047 878,383 914,769 647,724 1,682,591

Impuesto Sobre la Renta,

Neto

Fuente: Ingenieria Estrella, S.A. (Casa Matriz) & Sucursales / Elaboracion: PCR

INDICADORES FINANCIEROS
Valores en miles

dic-20 dic-21 dic-22 dic-23

Valores en DOP

Ingresos Ordinarios, (Anualizados) 7,595,487 8,132,347 11,046,084 15,646,479 19,
Costo de Ventas, (Anualizados) 5,988,961 6,357,313 7,953,256 11,668,753 14,
Utilidad Neta, (12 meses) 822,173 1,394,249 2,237,517 2,511,340 3,
EBIT, (12 meses) 1,097,006 1,207,406 2,306,183 3,006,152 3,
Depreciacion y Amortizacion, (12 meses) 276,494 286,685 260,026 583,819
EBITDA, (12 meses) 1,373,499 1,494,091 2,566,209 3,589,971 4,
Gastos Financieros, (12 meses) 724,852 844,211 653,948 647,188
EBITDA / Gastos Financieros, (12 meses 1.89 1.77 3.92 5.55
Total, Pasivos / Patrimonio, (Veces) 0.85 0.71 0.58 0.69
Total, Pasivos / Total Activos, (Veces) 0.46 0.42 0.37 0.41
Deuda Financiera / Total Pasivos 47.01% 53.19% 52.58% 53.48%
Pasivo Corriente / Total Pasivos 56.46% 59.03% 47.23% 53.89%
Pasivos No Corriente / Total Pasivos 43.54% 40.97% 52.77% 46.11%
ROAA 2.87% 4.84% 8.04% 8.15%
ROAE 5.33% 8.29% 12.67% 13.81%
Margen Bruto 21.15% 21.83% 28.00% 25.42%
Margen Operacional 14.44% 14.85% 20.88% 19.21%

dic-24

537,932
923,398
831,158
401,136
929,010
330,146
672,011

6.44

0.87
0.46
48.11%
57.21%
42.79%

11.67%
21.80%
23.62%
17.41%

41,662

251,393

(151,360)
(146,109)
8,040

(13,291)

208,842

mar-24

16,724,048
12,539,007
2,613,975
3,164,551
693,581
3,858,132
658,483
5.86

0.82
0.45
43.81%
63.28%
36.72%

7.97%
14.28%
17.37%
13.28%

29,494

316,814

(166,951)
(164,089)
11,361

(14,223)

124,519

mar-25

19,484,853
15,185,309

3,372,858
3,008,556
970,578
3,979,134
689,992
5.77

1.04
0.51
41.87%
65.58%
34.42%

9.64%
18.59%
11.34%

5.68%

Marien Neto 10.82% 17.14% 20.26% 16.05% 19.61% 12.64% 3.74%

1.48
1.40
174,622

Liquidez General, (Veces) 1.91 1.84 2.30 1.79
Prueba Acida, (Veces) 1.86 1.79 219 1.70
Capital de Trabajo, (Miles 6,756,399 5,914,199 6,272,859 5,376,144 4,

1.53
1.45
5,080,230

1.35
1.29
4,259,963

Fuente: Ingenieria Estrella, S.A. (Casa Matriz) & Sucursales / Elaboracion: PCR
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