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INFORME

A: MASA DE OBLIGACIONISTAS DE BONOS CORPORATIVOS
ACERO ESTRELLA, SRL..

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES DE LA
REPUBLICA DOMINICANA (SIMV):

Dando cumplimiento a las responsabilidades como Representantes de Masa de
Obligacionistas establecidas en la Ley 249-17 del Mercado de Valores de la
Republica Dominicana; sus Normas y Reglamentos de aplicacidon; la Ley 479-08
General de las Sociedades Comerciales y Empresas Individuales de
Responsabilidad Limitada; la Ley No 31-11 que modifica esta ultima, y en
particular a la Resolucién R-CNV-2016-14-MV de funciones del Representante de
la Masa, procedemos a rendir el presente informe.

Iniciamos laredaccion de este escrito, poniendo en practica ciertos procedimientos
y revisiones pautados en las legislaciones antes citadas, para proveer a la Masa de
Obligacionistas nuestro informe independiente, el cual no se emite apegado a las
normas de auditoria internacional, sino que constituye la exposicién de nuestros
hallazgos.

Es bueno tener presente que, la inscripcion de los valores en el Registro del
Mercado de Valores y de Productos, y la autorizacién para realizar la oferta publica
por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores, no implica certificacién
sobre la bondad del valor o la solvencia del Emisor. Tampoco estamos haciendo
juicios de valor sobre el tema.

En cumplimiento a nuestros deberes, hemos evaluado y analizado la situacién del
Emisor y su actividad, y los hallazgos los expresamos a continuacién:
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1. La autenticidad de los valores en cuestion, sean fisicos o estén
representados por anotaciones en cuenta.

Acero Estrella, SRL. (Emisor), es una sociedad an6nima organizada de
conformidad con las leyes dominicanas, que tiene como objeto principal dedicarse
al disefo, fabricacién e instalacion de estructuras metalicas para edificaciones y
obras de infraestructura.

Pudimos constatar que la colocacion del programa de emisién de Bonos
Corporativos por un valor total de hasta Cincuenta Millones de Ddlares
Estadounidenses con 00/100 (US$50,000,000.00) equivalente a Dos Mil
Quinientos Setenta y Seis Millones Cincuenta y Cinco Mil Pesos Dominicanos con
00/100 (RD$2,576,055,000.00), calculados a la tasa de cambio promedio de
referencia del Mercado Spot para la venta de ddlares de los Estado Unidos de
América y publicada por el Banco Central de la Republica Dominicana el dia de
aprobacion del Programa de Emisiones por parte de la Superintendencia del
Mercado de Valores. Fue aprobada mediante Unica Resolucién de la
Superintendencia del Mercado de Valores de fecha 17 de septiembre de 2019. La
Colocacidn de los Valores se realizara a través de emisiones multiples hasta agotar
el Monto Aprobado del Programa de Emisiones.

El programa de emisiones esta debidamente inscrito en el Registro de la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Rep. Dominicana, bajo el nimero
SIVEM-134 y registrado en la Bolsa de Valores, con el registro
No. BV1910-BC0083.

2. Valor actualizado de las garantias prendarias y/o hipotecarias
constituidas para la emision y las medidas adoptadas para la
comprobacion.

El presente programa de emisiones no cuenta con garantias especificas, es s6lo una
acreencia quirografaria la que lo respalda. El tenedor posee prenda comun sobre
la totalidad del patrimonio del Emisor.

3. Reporte del nivel de cumplimiento del administrador extraordinario
de la emision, en caso de designar alguno.
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El presente programa de emisiones no requiere de administrador extraordinario.

4. Confirmacion de la vigencia y cobertura de los contratos de seguros
sobre los bienes e inmuebles puestos en garantia y las acciones
llevadas a cabo en caso de hallazgos que atenten contra los derechos de
los tenedores.

No aplica debido a que no existe garantia de bienes e inmuebles.

5. Cumplimiento del procedimiento de revision de la tasa de interés, en
caso de que se haya especificado en el prospecto de emision, y la
consecuente modificacion de la misma.

Cada emision tendra una tasa de Interés fija, pagadera trimestralmente, segiin
se determin6 en los Prospectos Simplificados y en los Avisos de Colocacion
Primaria.

Sobre la validacidn de los pagos de intereses pudimos observar:

e El uso correcto de la base de calculo establecida en el Prospecto de
Emisién y Aviso de Colocacion de cada Emision.

e Que se pago la cantidad de dias correspondientes al periodo estipulado en
el Prospecto de Emision y Aviso de Colocacion.

e Que se pago6 en la fecha establecida en el Prospecto de Emision y Aviso de

Colocacion.
6. Nivel de liquidez con que cuenta el emisor para fines de redencion
anticipada de los valores, en caso de haberse especificado en el
prospecto.

No existe opcidén de procedimiento de redencion anticipada por parte del Emisor,
segun fue establecido en el Prospecto de Colocacién y Aviso de Colocacion
Primaria.
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Uso de los fondos por parte del emisor, de conformidad con los
objetivos econdmicos y financieros establecidos en el Prospecto de
Emision y las medidas adoptadas por el Representante para la
comprobacion.

El prospecto de emision establece en su punto 2.5.1 que los fondos captados del
presente programa de emisiones deben ser destinados para lo siguiente:

1i.

1il.

Cubrir total o parcialmente las obligaciones financieras del emisor y sus
Subsidiarias, conforme al acuerdo entre las partes.

a. Sustitucion de la deuda bancaria actual del Emisor.
b. Sustitucion de la deuda bancaria actual de las Subsidiarias.

Los Fondos captados por el presente Programa de Emisiones seran
utilizados primero para cubrir total o parcialmente las obligaciones
financieras del Emisor y sus Subsidiarias. Al momento de colocacién de los
valores, se determinara cuales deudas seran cubiertas por el emisor.

Luego de cubrir total o parcialmente las obligaciones financieras del Emisor
y sus Subsidiarias, los fondos obtenidos de la colocacién podran ser
utilizados para lo siguiente:

Los fondos pueden ser utilizados para capital de trabajo en las operaciones
del Emisor y sus Subsidiarias.

Los fondos pueden ser utilizados para la adquisicion de activos fijos
(CAPEX) del Emisor y sus Subsidiarias.

Los detalles de las deudas existentes con las instituciones financieras se
encuentran detalladas en el punto 2.5.1.3 del mismo.

Pudimos comprobar que los fondos de la 1ra. Emision se canalizaron a para
repago parcial de deuda a corto plazo de los cuales fueron RD$340,042,664 pesos
dominicanos; y US$2,972,820.27 en doélares estadounidenses por concepto de
deudas contraidas con instituciones bancarias (Banco de Reservas, Banco BHD-
Ledn y CitiBank).
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Detalle de pagos a continuacién:

Tasa de
Monto en RD$ Cambio en Monto en US$

RD$

340,042,664 n/a
76,962,055 53.82 1,430,000.00
43,031,695 53.79 800,000.00
26,879,809 53.76 500,000.00
2,686,981 53.74 50,000.00
10,396,795 53.92 192,820.27
500,000,000.00 2,972,820.27

Los fondos de la 2da. Emisidn, por un valor de RD$1,350,000,000.00, de los cuales
se canalizaron RD$792,949,647 para repago parcial de deuda a corto plazo
contraida con los bancos de Reservas, Banesco, Acap, Alaver, Popular y Progreso.
Ademas, se compraron USD$9,349,151 a una tasa de RD$58.50 donde
USD$8,999,151 se utilizaron para el repago parcial de la deuda a corto plazo en
dolares contraida con los bancos Reservas, Citi y BHD; y el total restante
permanecen disponibles en la cuenta de la empresa para capital del trabajo.

Detalle de pagos a continuacidn:

Tasa de
Monto en RD$ Cambio en Monto en US$

RD$

792,949,647 n/a

10,125,000 n/a
526,450,353 58.50 8,999,151
20,475,000 58.50 350,000
1,350,000,000 9,349,151

Los fondos de la 3ra. Emision, por un valor de RD$766,000,000.00, de los cuales
se canalizaron RD$266,175,000.00 parala compra de USD$4,550,000.00 a una tasa
de RD$58.50. El uso de estos dolares y el resto de los fondos en pesos dominicanos
se detalla a continuacion:
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Tasa de
Monto en RD$ Cambio en Monto en US$ Detalle
RD$
79,615,020 n/a Saldo de deuda USD a corto plazo
236,925,000 58.50 4,050,000 Saldo de deuda USD a corto Plazo
179,213,445 n/a Disponiblfe en cuenta. Seran utilizados para
pago a préstamos
Reservados en cuenta de inversion para
100,000,000 n/a uso de RD$41,500,000 capital de trabajo y
RD$58,500,000 CAPEX
100,996,535 n/a Pago a Suplidores
29,250,000 58.50 500,000 Resgrvados en cgrtificado para uso en
Capital de Trabajo
726,000,000 4,550,000

8. La colocacion y la negociacion de los valores de conformidad con las
condiciones establecidas en el Prospecto de Emision.

CEVALDOM, Deposito Centralizado de Valores S.A., ha sido la empresa designada
como agente del programa de emisiones. Tiene a su cargo la custodia,
compensacién y liquidacion de los valores del presente programa de emision, asi
como los procedimientos de pago de intereses y capital de los Bonos Corporativos.

Revisamos el prospecto, el contrato de emisién y avisos de oferta publica
entregado por la administracion del Emisor, y pudimos constatar que el total de los
bonos corporativos en circulacion se componen de la siguiente manera:

Primera (1ra) Emisién: 500,000,000.00 bonos corporativos con valor unitario
de un pesos dominicanos (RD$ 1.00), equivalente a quinientos millones de pesos
dominicanos con 00/100 centavos (RD$500,000,000.00).

Tasa de interés fija: 12% anual
Frecuencia del pago: trimestral
Fecha de emision: 14 de febrero 2020
Fecha de Vencimiento: 14 de febrero 2030
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Segunda (2da) Emisién: 1,350,000,000 bonos corporativos con valor unitario
de un peso dominicano (RD$ 1.00), equivalente a mil trecientos cincuenta
millones de pesos dominicanos con 00/100 centavos (RD$1,350,000,000.00).

Tasa de interés fija: 11.25% anual
Frecuencia del pago: trimestral

Fecha de emisidn: 12 de noviembre 2020
Fecha de Vencimiento: 12 de noviembre 2030

Tercera (3ra) Emisién: 726,000,000 bonos corporativos con valor unitario de
un peso dominicano (RD$ 1.00), equivalente a setecientos veintiséis millones de
pesos dominicanos con 00/100 centavos (RD$726,000,000.00).

Tasa de interés fija: 11.25% anual
Frecuencia del pago: trimestral

Fecha de emision: 30 de noviembre 2020
Fecha de Vencimiento: 30 de noviembre 2030

9. Actualizacion de la Calificacion de Riesgo de la emision y del emisor,
conforme la periodicidad que se haya establecido a tales fines en el
prospecto.

Ver Anexo.

10. Nivel de endeudamiento del emisor de conformidad a lo establecido en
el prospecto de emision.

El prospecto de emision en su acapite 2.1.9.8 sobre Restriccion al emisor revela las
clausulas financieras a las cuales la empresa esta sujeta por endeudamiento con
distintas entidades bancarias. Dentro de ellas también se detallan restricciones
financieras propias del Programa de Emisiones de Acero Estrella.

10
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Al 31 de diciembre de 2020, la empresa se encuentra en cumplimiento con todas
sus clausulas financieras.

11. Cumplimiento del emisor en cuanto a la remision periodica de sus
estados financieros a la Superintendencia.

Resumimos el estatus de envio de estados financieros a la Superintendencia del
Mercado de Valores de la Republica Dominicana:

Anualmente
1. Balance General Auditado 31 de diciembre 2019
2. Estado de Resultados Auditado 31 de diciembre 2019

3. Estado de Cambio en el Patrimonio Auditado 31 de diciembre 2019

4. Estado de Flujo de Efectivo Auditado 31 de diciembre 2019
5. Politicas contables utilizadas y demas
notas explicativas de los Estados Financieros

Auditados 31 de diciembre 2019

Trimestralmente y comparados con el trimestre anterior:

1. Balance General intermedio diciembre 2020
2. Estado de Resultados intermedio diciembre 2020
3. Estado de Flujo de Efectivo intermedio diciembre 2020
4. Estado de Cambios en el Patrimonio diciembre 2020

12. Monto total de la emision que ha sido colocado.

El monto total del programa de emisién colocado y en circulacién asciende a la
cantidad de Dos mil Quinientos setenta y seis millones de pesos
dominicanos con 00/100 (RD$2,576,000,000.00).

11
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13. Cumplimiento del procedimiento de redenciéon anticipada por parte
del emisor, en los casos que aplique.

No aplica este punto para el trimestre en cuestion.

14. Enajenacion de las acciones del emisor, y las posiciones dominantes
dentro de la distribucion accionaria, que represente por lo menos el
10% del total del Patrimonio del Emisor.

No aplica este punto para el trimestre en cuestion.

15. Colocacion y/o negociacion de valores por parte del emisor en
mercados internacionales; asi como cualquier informacion relevante,
como redencion anticipada, amortizacion, acuerdos con los tenedores
de valores, entre otros.

No ha habido en el trimestre en cuestion, colocacion y/o negociacion de valores
por parte del Emisor en mercados internacionales.

16. Procesos de reestructuracion societaria del emisor, estableciendo los
avances en virtud del acuerdo suscrito para esos fines.

No ha habido en el trimestre en cuestién procesos de restructuracion societaria del
Emisor.

17. Cualquier actividad dentro o fuera de la oOrbita del emisor que
pudiera entorpecer el funcionamiento del mismo (laboral,
administrativos, causas de fuerza mayor, etc.).

Ante la pandemia mundial del covid-19 la empresa continia implementando las
medidas necesarias para mitigar el riesgo de expansion del virus, en consonancia
con las disposiciones generales del Estado Dominicano, asi como con los
protocolos de trabajo seguro implementados por la empresa para salvaguardar el
bienestar de sus clientes y colaboradores.

12
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El emisor confirma que para el trimestre en cuestion no ha existido ninguna
actividad dentro o fuera de la o6rbita del emisor que pudiera entorpecer sus
operaciones, negocios y registros contables. Asimismo, hasta la fecha, han
cumplido cabalmente y sin demora con sus clientes, incluyendo con los informes,
reportes y requerimientos ante la Superintendencia de Mercado de Valores.

18. Cualquier documento de indole legal que impliquen procesos de
naturaleza civil, comercial, penal o administrativo incoados contra el
emisor.

Segun informacion suministrada por la Gerencia, no existe en el trimestre del cual
nos ocupamos, ninguna situacion legal que afecte las operaciones del emisor.
Tampoco ello se desprende de la informacién general que manejamos en nuestro
caracter de Representante de la Masa de Obligacionistas.

19. Modificaciones al Contrato de Emision.

No ha habido en el trimestre en cuestion, modificaciones al contrato de emision.

20. La adquisicion y enajenacion de activos por parte del emisor que
representen el 10% o mas de su capital suscrito y pagado.

No ha habido en este trimestre enajenacién o adquisicion de algin activo
significativo que pudiere alterar, de alguna forma las operaciones del Emisor.

21. Cambios en la estructura administrativa del emisor relativos a los
principales ejecutivos y de las estructuras que se relacionen con la
emision.

No ha habido en el trimestre en cuestion, cambios en la estructura administrativa
del emisor relativo a los principales ejecutivos y las estructuras que se relacionen
con la emisién, que amerite ser mencionado en este informe.

22. Cualquier otra obligacion establecida en el prospecto de emision, el
contrato de emision y las disposiciones normativas vigentes, asi mismo
cualquier elemento o suceso que conlleve implicaciones juridicas,
economicas o de reputacion para el emisor.

13
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No tenemos conocimiento, ni tampoco la administracién nos ha informado de
cualquier otro elemento o suceso que conlleve implicaciones econdémicas o
morales para el Emisor, cualquiera de sus accionistas y/o empresas vinculadas.

SALAS PIANTINI & ASOCIADOS
Representante de Masa de Obligacionistas
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En el caso del segmento de laminados se registrd un crecimiento anual del 12,4% anual,

AENEEIEPEEICHIPESERE alcanzando los RD$ 400 millones.
DE SOLVENCIA

Aigual fecha, la generacién de Ebitda se sitto en los RD$ 737 millones, exhibiendo una
07 5 caida del 9,9% con respecto al afio anterior. Disminucién por debajo a lo registrado en
06 los ingresos, reflejando mayores eficiencias operacionales y margenes.

05 Ademas, se debe considerar tanto en los ingresos como en el Ebitda la reactivacién
evidenciada durante los Ultimos trimestres del afio, al compararlos con los resultados
registrados en la mitad del afio. Asi, a diciembre de 2020, las mayores eficiencias
registradas permitieron que el margen Ebitda alcanzara el 32,6% cifra por sobre lo

obtenido en los Ultimos afos.

04
03
02

0.1 Por otro lado, a diciembre de 2020, la generacién de FCNO presenté valores superiores

que 2018 y 2019, evidenciando una adecuada gestién del financiamiento del capital de

28 e einen CZiggoB(Eje : Z2(?)19 2020 trabajo, cuentas por cobrar y pagar, entre otros factores.

IEﬁﬁS:,Fé;”:Qf,'ﬁEn’;‘;'}giS Al cierre de 2020, los pasivos financieros de la compafiia alcanzaron los RD$ 3.212
millones, exhibiendo un alza anual del 16,1%. Esto, contempla una reestructuracion de la
deuda hacia el largo plazo, considerando la colocacién de bonos que generaron

mayores holguras financieras.

0,0

Al respecto, al considerar la deuda financiera neta el incremento alcanza el 5,4%, debido
a la realizacién de una estrategia de mantener mayores niveles de caja para resguardar
la liquidez de la compaiiia.

El crecimiento en la deuda y la caida en la generacién de Ebitda, repercutieron en
mayores presiones en los indicadores financieros. No obstante, estos se encuentran
acorde a los rangos esperados. A diciembre de 2020, el indicador de deuda financiera
neta sobre Ebitda se incrementd hasta las 3,9 veces (3,4 veces en 2019)y la cobertura de
Ebitda sobre gastos financieros disminuyé hasta las 2,3 veces (2,8 veces en 2019).

Feller Rate continuard monitoreando el avance de la pandemia y sus consecuencias tanto
en la economia nacional como en la compafiia.

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

ESCENARIO BASE: Considera un posible debilitamiento transitorio en los indicadores de
la compafiia dependiendo del avance de la pandemia, que se verd mermado en parte,
por una estrategia enfocada la mantencién de mérgenes, con una conservadora politica
financieray adecuados niveles de liquidez.

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

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

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION

PERFIL DE NEGOCIOS: ADECUADO

= |Importante posicién competitiva, apoyada en su grupo controlador, con el que posee
una fuerte integracion.

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

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

= Participacién en unaindustria competitiva y con fuerte sensibilidad al nivel de actividad
econdmica.

POSICION FINANCIERA: SATISFACTORIA
= Conservadoras politicas financieras con bajo endeudamiento.

= Exposicién de sus margenes a la variacion de los precios internacionales de sus
materias primasy al riesgo de tipo de cambio.

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

= Debilitamiento transitorio en sus indicadores de cobertura araiz del Covid-19.
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Julio 2019 Enero 2020 Mayo 2020 Julio 2020  Septiembre 2020  Octubre 2020 Enero 2021

Solvencia A- A- A- A- A A A
Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables
Bonos Corp. SIVEM-134 A- A- A- A- A- A- A-

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO

(Millones de Pesos de Republica Dominicana)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020*
Ingresos Ordinarios 2.059 37.434 2.265 2.825 3.336 3.641 3.082 2.258
Ebitda 530 35.618 675 699 882 944 818 737
Resultado Operacional 470 35.550 595 611 791 843 740 657
Ingresos Financieros 0 2 0 1" 16 37 51 8
Gastos Financieros -69 -17 -174 -189 241 -235 -297 -325
Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 353 340 325 513 586 630 496 234
Flujo Caja Neto de la Operacion 24 =247 220 179 833 147 137 323
Flujo Caja Neto de la Operacion Ajustado (FCNO Aj.) @ 24 =247 220 179 833 342 379 323
FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados 24 -324 47 -3 595 147 137 323
Inversiones en Activos fijos Netas ) -325 -494 -356 -103 =271 -284 -321 -475
Inversiones en Acciones
Flujo de Caja Libre Operacional -301 -818 -309 -107 317 -137 -184 -152
Dividendos pagados -20 -26 -76 -117
Flujo de Caja Disponible -301 -837 -309 -107 291 213 -301 -152
Movimiento en Empresas Relacionadas 79
Otros movimientos de inversiones 90 48 4
Flujo de Caja Antes de Financiamiento -301 -837 -309 -107 460 -165 -301 -147
Variacion de capital patrimonial -516 183 -5 -96 -1 -144
Variacion de deudas financieras 774 713 308 182 -474 333 337 447
Otros movimientos de financiamiento -89
Financiamiento con EERR
Flujo de Caja Neto del Ejercicio -43 58 -7 -21 -15 24 -53 299
Caja Inicial 51 -5 54 47 26 11 34 17
Caja Final 9 54 47 26 11 34 -18 316
Caja y equivalentes 9 59 47 26 11 34 17 316
Cuentas por Cobrar Clientes 750 934 605 680 817 1.726 1.759 1.940
Inventario 1.282 428 778 623 500 728 721 468
Deuda Financiera 1.091 1.810 2.143 2.362 1.935 2.319 2.765 3.212
Activos Totales 4.548 4.869 6.318 7.01 6.945 8.310 8.650 9.232
Pasivos Totales 1.992 2.892 2.987 3.27 2.804 3.793 3.841 4.1%
Patrimonio + Interés Minoritario 2.556 1.977 3.331 3.740 4141 4.517 4.809 5.038

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

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



FellerRate ACERO ESTRELLA, S.R.L.

Clasificadora
de Riesgo INFORME TRIMESTRAL - ENERO 2021

PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020*
Margen Bruto 37,0% 95,9% 44,0% 38,3% 40,2% 37,8% 37,2% 45,0%
Margen Operacional (%) 22,8% 95,0% 26,3% 21,6% 23,7% 23,1% 24,0% 29,1%
Margen Ebitda (%) 25,8% 95,2% 29,8% 24,8% 26,4% 25,9% 26,6% 32,6%
Rentabilidad Patrimonial @ (%) 13,8% 17,2% 9,8% 13,7% 14,1% 13,9% 10,3% 4,6%
Costo/Ventas 63,0% 4,1% 56,0% 61,7% 59,8% 62,2% 62,8% 55,0%
Gav/Ventas 14,2% 0,9% 17,8% 16,7% 16,5% 14,6% 13,2% 15,8%
Dias de Cobro® 1312 9,0 96,1 86,6 88,2 170,7 2054 3093
Dias de Pago® 226, 1344 1039 78,6 78,1 1231 1125 1164
Dias de Inventario © 3558 100,7 2210 1286 90,2 1156 1343 1356
Endeudamiento total 0,8 1,5 0,9 0,9 0,7 0,8 0,8 0,8
Endeudamiento financiero 0,4 0,9 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6
Endeudamiento Financiero Neto 0,4 0,9 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6
Deuda Financiera / Ebitda 1)@ (vc) 2,1 0,1 32 34 2,2 2,5 34 44
Deuda Financiera Neta / Ebitda () (vc) 2,0 0,0 3.1 35 2,2 24 34 39
Ebitda ()@ / Gastos Financieros @ (vc) 7,7 4623 39 3,7 3,7 40 2,8 2,3
FCNOA @® / Deuda Financiera (%) 2,2% -13,7% 10,2% 7,6% 43,0% 14,7% 13,7% 10,1%
FCNOA @@ / Deuda Financiera Neta (%) 2,2% -141% 10,5% 7,7% 43,3% 15,0% 13,8% 11,2%
Liquidez Corriente (vc) 19 1,2 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 2,3

* Numeros interinos.
(1) Ebitda = Resultado Operacional +depreciacién y amortizaciones.
(2)  Flujo de caja de la operacion antes de intereses netos.
(3)  Indicadores anualizados, bajo el formato de doce meses méviles para los flujos.

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningtn 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 informacion publica remitida a la Superintendencia de Valores o a la Superintendencia de Bancos y en aquella que voluntariamente aport6 el emisor, no siendo responsabilidad de la dasificadora
la verificacion de la autenticidad de la misma.

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