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1. CLASIFICACION DE RIESGO

El presente informe corresponde al analisis de Alutech, S.A.
de C.V., y Subsidiarias (Division Acero) que podra
denominarse en adelante Alutech, con informacion
financiera no auditada a diciembre de 2023 y adicional a
marzo de 2024.

Con base en esta informacion, se otorgd la siguiente
clasificacion de riesgo:

Alutech, S.A. de C.V.
Tipo e . . . on a
Clasificacion Perspectiva Clasificacion | Perspectiva

Emisor EA+ (SLV) En Observacion EA+(SLV)  En Observacién

*La clasificacion actual no varid respecto a la anterior

Los valores recibieron las siguientes clasificaciones de
riesgo:

Alutech, S.A. de C.V.

Tipo
:

CIALUTECH1

(Tramos de largo plazo con AA- (SLV) En Observacién AA- (SLV)  En Observacion
garantia)
CIALUTECH1
(Tramos de largo plazo sin A+(SLV) En Observacion A+(SLV) En Observacion
garantia)
CIALUTECH1
(Tramos de corto plazo con N-1 (SLV) En Observacion N-1 (SLV)  En Observacion
garantia)
CIALUTECH1
(Tramos de corto plazo sin N-2 (SLV) En Observacion N-2 (SLV)  En Observacién

garantia)

*Las clasificaciones no variaron respecto a la anterior.
Explicacién de las clasificaciones otorgadas:

EA: corresponde a aquellas entidades que cuentan con una
buena capacidad de pago de sus obligaciones en los
términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
deteriorarse levemente ante posibles cambios en la

entidad, en la industria a que pertenece o en la economia.
Los factores de proteccion son satisfactorios.

AA: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus
emisores cuentan con una muy alta capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual
no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en
la industria a que pertenece o en la economia.

A: corresponde a aquellos instrumentos en que sus
emisores cuentan con una buena capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero
ésta es susceptible a deteriorarse levemente ante posibles
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en
la economia.

Nivel 1 (N-1): corresponde a aquellos instrumentos en que
sus emisores cuentan con la mas alta capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual
no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en
la industria a que pertenece o en la economia.

Nivel 2 (N-2): corresponde a aquellos instrumentos cuyos
emisores cuentan con una buena capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero
ésta es susceptible a deteriorarse levemente ante posibles
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en
la economia.

Perspectiva en observacion: Se percibe que la probabilidad
de cambio de la calificacion en el mediano plazo depende
de la ocurrencia de un evento en particular.

SLV: indicativo de pais para las clasificaciones que SCRiesgo
otorga en El Salvador. El indicativo no forma parte de la
escala de clasificacidn en El Salvador. La escala utilizada por
la Clasificadora esta en estricto apego a la Ley del Mercado
de Valores y a las Normas técnicas sobre las Obligaciones
para las Sociedades Clasificadoras de Riesgo.

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un
factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo serdn responsables de una opinion en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencidn, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

1El detalle de toda la escala de clasificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesgo.com



2. FUNDAMENTOS

Fortalezas

e El soporte que EMCO Enterprise Inc., podria brindar a
Alutech, S.A. de C.V. y Subsidiarias (Divisién Acero),
debido a laimportancia estratégica de la operacién en
la regién centroamericana.

e Alta experiencia y trayectoria del staff ejecutivo en la
industria de aceros planos.

e Participaciéon dominante de Alutech, S.A. de C.V. en el
mercado hondurefio.

e Distribucién de productos y posicionamiento regional
a través de sus centros de distribucion y salas de
ventas, mitiga el riesgo por concentracion de ingresos
por industria.

e Acceso a créditos con proveedores internacionales de
renombre que le permiten abastecerse de materia
prima de acuerdo con las necesidades del negocio.

e Diversificacidn en sus fuentes de fondeo.

Retos

e Elevados niveles de apalancamiento. En el ultimo afio,
el Emisor ha experimentado un crecimiento notable
en su deuda financiera.

e Lograr niveles de liquidez estables que le permitan
hacer frente a sus obligaciones en el corto plazo.

e El porcentaje de inventario entregado como garantia,
ha limitado la posibilidad de contar con colaterales
suficientes para nuevos financiamientos o emisiones.

e Alta participacion de las cuentas por cobrar con partes
relacionadas. Los saldos destinados a esta partida, no
se vinculan a activos productivos en el balance de
Alutech S.A de C.V.

e Contener la reduccién mostrada en sus indicadores de
rentabilidad, mitigando efectos propios de la industria
y el mercado.

e Continuar fortaleciendo la estructura de gobierno
corporativo.
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Oportunidades

e La expansidn geogrdfica en los paises en que opera,
puede generar mayores volimenes de ventas y una
mayor distribucién de productos.

e Fortalecimiento de las plantas de produccion,
permitirian aumentar la capacidad instalada de
productos existentes o nuevos.

Amenazas

e Alta correlacién de Alutech con el desempefio de la
economia local y global.

e Retrasos en el traslado de materia prima provenientes
de proveedores internacionales.

e Volatilidad en los precios del acero.

e Altos niveles de competitividad en diferentes paises
de la regién en donde opera.

e Deterioro del perfil crediticio de las empresas
relacionadas, podria afectar su capacidad de pago.

El consejo de clasificacion de SCR El Salvador decidid
mantener la perspectiva en observacion, debido a que, a la
fecha de analisis, la Clasificadora no obtuvo acceso a los
estados financieros auditados de diciembre 2023. La
Entidad esta en el proceso de emitir los estados financieros
auditados 2023 bajo las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF).

Una vez obtenido el informe auditado de ALUTECH S.A de
C.V, la Clasificadora iniciara un proceso de revisién para
determinar si el resultado del analisis no modifica los
fundamentos de la clasificacién; esto con el objetivo de
informar de manera oportuna cualquier cambio en la
opinidén otorgada.

3. RESUMEN DE LA EMISION

Caracteristicas de la Emision de Certificados de Inversion

Emisor Alutech, S.A. de C.V.

Denominacion

L CIALUTECH1
de la emision
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Certificado de Inversion representado
Clase de valor | por anotaciones electrdnicas de valores
en cuenta.
Monto Sesenta millones de ddlares de los
maximo de la Estados Unidos de América
emision (USD60,000,000.0)
Moneda de Délares de los Estados Unidos de
negociacion América
Plazo de la Hasta 5 afios, contados a partir de la
emision fecha de su colocacién.
Interés 5.0% anual sobre la cuota
moratorio correspondiente a capital.
. Anotaciones electrénicas depositadas en
Custodia 'y . .
Dendsito los registros electronicos de CEDEVAL,
P S.A.de C.V.
El capital se pagard al vencimiento del
plazo o de acuerdo a las programaciones
de amortizacion de capital que se hayan
Pago de . pita’ q . Y
. establecido para cada colocacion, y los
intereses y . .
. intereses se pagardn de forma mensual,
principal .
trimestral, o semestral, de acuerdo a lo
establecido en cada tramo, a partir de la
fecha de su colocacién.

Fuente: Alutech, S.A. de C.V.

Redencion de los Valores: Los Certificados de Inversion
podran ser redimidos parcial o totalmente de forma
anticipada, efectuandose al valor del principal a redimir,
segln aparezca anotado electrénicamente en los registros
de CEDEVAL, S.A. de C.V. En caso de redencién anticipada,
el Emisor debera informar a la Superintendencia del Sistema
Financiero, Bolsa de Valores de El Salvador y Central de
Depdsito de Valores con quince dias de anticipacion; por
medio de nota autenticada emitida por el Representante
Legal de Alutech o quien este designe.

Garantia de la emisién: El pago de los Certificados de
Inversidn, representados por anotaciones electrdnicas de
valores en cuenta que se emitan por el Emisor podran no
tener garantia especial o estar garantizados por medio de:
I) Prenda sin desplazamiento sobre inventario (materia
prima y producto terminado), valuado en un monto
equivalente al ciento veinticinco por ciento del tramo a
colocar el valor de la garantia prendaria, en caso de haberla,
tendra que ser certificado por el auditor externo del emisor
semestralmente. Si la prenda constituida se destruyese o
deteriorase a tal grado de representar un valor menor al
anteriormente estipulado, el emisor deberd mejorar la
garantia correspondiente.
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Destino de los recursos. Los fondos que se obtengan por la
negociacion de esta emision seran invertidos por el Emisor
para reestructuracién de deuda a corto, mediano y largo
plazo.

Ratios financieras. El emisor se encuentra sujeto a cumplir
con las siguientes ratios financieros:

1. Apalancamiento financiero: La sumatoria de los
pasivos financieros dividido entre el patrimonio del
emisor, no debera ser mayor a 3.5 veces.

2. Deuda financiera / EBITDA: La sumatoria de la deuda
financiera del emisor dividido entre la utilidad antes
de impuestos, depreciacion y amortizaciones (EBITDA)
no deberd ser mayor a 5 veces.

3. EBITDA / Gasto financiero: La utilidad antes de
impuestos, depreciacion y amortizaciones (EBITDA)
entre el gasto financiero no deberd ser menor a 2
veces.

4. Pago de Dividendos: El emisor no podra pagar mas del
25% de las utilidades retenidas al cierre del periodo
anterior y del 25% de las utilidades netas generadas
en el periodo en curso.

En caso de un incumplimiento a los ratios financieros, el
Emisor debera notificarlo dentro de las veinticuatro horas
siguientes a la determinacion de dicho evento a la
Superintendencia del Sistema Financiero, Bolsa de Valores
de El Salvador y Casa de Corredores de Bolsa. Asi mismo,
tendra un plazo de 180 dias calendario para regularizar
dicha situacion, pudiendo solicitar a los Tenedores de
Valores, quienes, por medio de mayoria simple (50% mas
uno) del capital en circulacion de los tramos de la emision,
podran otorgar una ampliacion del plazo hasta por 180 dias
calendario. En caso de que se mantenga el incumplimiento
a dichos ratios a los plazos indicados anteriormente, dara
lugar a caducidad de plazo de la emision. El periodo de
revision de los covenants sera de manera semestral.

4. CONTEXTO ECONOMICO

4.1 Produccion Nacional

Para el aflo 2023, el Banco Central de Reserva reporté el
crecimiento del PIB en 3.5% superior al 2.8% de 2022. La
economia salvadoreiia fue impulsada por el aumento en la
actividad en los sectores de construccién (+17.9%),
electricidad (+14.6%), actividades profesionales (+11.1%) y,
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financieras y seguros (+7.5%). El resultado ha sido
favorecido por la reduccion en los indices de criminalidad
incentivando la inversion, desarrollo de proyectos de
inversién publicay privada, lamodernizacion y digitalizacion
de servicios publicos, y el turismo.

En un contexto de elevada inflacién y limitado espacio fiscal,
el BCR estima el crecimiento econémico entre el 3.0% y
3.5% para 2024; organismos internacionales como el Fondo
Monetario Internacional (FMI) contemplan un 3.0%, el
Banco Mundial un 2.5% y 2.0% segun la Comisidon
Econdmica para América Latina y el Caribe (Cepal).

4.2 Finanzas Publicas

A nivel fiscal, los ingresos totales del Sector Publico No
Financiero (SPNF) aumentaron en 6.8% a diciembre de
2023, inferior al 10.9% reportado el afio anterior. El 79.7%
corresponden a los tributarios, los cuales incrementaron en
4.6%. El comportamiento estuvo influenciado, por la
dinamica presentada en el Impuesto sobre Renta (+3.4%) e
Impuesto al Valor Agregado (+5.0%).

En relacidn con el gasto publico del SPNF, este totalizd
USD9,203.7 millones, un aumento del 9.3% superior a la
minima reduccién del 0.02% reportada en diciembre de
2022 (USDS8,423.1 millones). El gasto se concentra en un
84.2% en gasto corriente (+2.5%) y el 15.8% en gasto de
capital. Historicamente, los egresos publicos han estado
orientados a solventar las obligaciones inmediatas del
Gobierno, principalmente en consumo (+9.0%) e intereses
(-10.8%).

Resultado de la dindmica de ingresos y gastos, se registrd
ahorro primario del SPNF por USD643.0 millones y el déficit
total en USD787.6 millones (diciembre 2022: -USD860.3
millones). Bajo las proyecciones actuales, representaria el
2.3% del PIB frente al 2.7% del afio anterior. De los
desembolsos ejecutados, UsD1,330.5 millones
corresponden a intereses de deuda (15.8% de los ingresos),
y USD5,165.3 millones a gasto de consumo (61.4% de los
ingresos).

A partir de abril de 2023, la deuda publica relacionada con
pensiones se excluye del registro del SPFN, debido a los
cambios establecidos en la nueva reforma de pensiones
aprobada en 2022. La deuda previsional que totalizaba
USD6,184.7 millones (abril 2023) se trasladé a las
obligaciones del nuevo Instituto Salvadorefio de Pensiones

1 Compuesto por agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca.
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(ISP). En consecuencia, la deuda del SPNF sumé
USD18,882.0 millones y percibiéd un aumento del 4.7% con
relacion a diciembre de 2022 (deuda sin pensiones:
USD18,033.2 millones).

A diciembre de 2023, la deuda del SPNF representa el 55.5%
del PIB, relativamente menor al reportando en diciembre de
2022 de 56.4% del PIB (sin pensiones) y del 75.8%
considerando pensiones; favorecido por la dinamica de un
mayor denominador y cambios contables realizados. Segun
la clasificacién de la deuda, el 69.0% corresponde a las
obligaciones de largo plazo, un 18.3% a mediano plazo y el
12.7% restante, las emisiones de LETES y CETES.

4.3 Comercio Exterior

Durante el afio 2023, las exportaciones registraron
USD6,498.1 millones, una reduccién del 8.7% en relacidn
con 2022 (USD7,115.1 millones). Los sectores mas
impactados fueron las maquilas (-30.0%), el sector
primario! (-13.5%) y comercio al por mayor y menor (-
48.8%). Los principales socios estratégicos comprenden a
Estados Unidos con el 35.6% de las exportaciones, seguido
de los pares centroamericanos (49.3%), México (3.4%) y
Canadd (1.7%). Por su parte, las importaciones totales
sumaron USD15,648.3 millones, una reduccién del 8.5% en
relaciéon con 2022 (USD17,108.0 millones).

4.4 Inversion Extranjera Directa (IED)

Al tercer trimestre de 2023, los flujos de IED netos
totalizaron USD486.8 millones, lo que implicé una posicidn
superavitaria a lo observado en igual periodo del afio
anterior, donde se experiment¢ salidas de IED por USD47.8
millones. Este comportamiento esta vinculado al aumento
en la entrada de capitales en la industria manufacturera
(USD137.8 millones); y en actividades especificas como
transporte aéreo (USD111.5 millones), electricidad
(USD79.8 millones) y comunicaciones (USD58.3 millones).
Panama con USD137.7 millones, México con USD115.1
millones y Espafia con USD106.6 millones, fueron los paises
con mayores aportes en la IED durante el periodo en
mencion.

4.5 Remesas Familiares
A diciembre de 2023, las remesas familiares totalizaron

USD8,181.8 millones, un aumento del 4.6%, superioral 3.1%
registrado en 2022. Histéricamente, las remesas han
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constituido una base importante para satisfacer lademanda
interna y potenciar consumo de los hogares, representando
el 24.1% del PIB proyectado de 2023 (2022: 24.4% del PIB).
En promedio el 42.2% del total corresponden a operaciones
de hasta USD499.9, y un 20.2% entre USD500 y USD999.9.
Del total, el 93.0% provienen de envios desde Estados
Unidos, seguido de Canada (1.0%), Espafia (0.6%), ltalia
(0.6%) y Reino Unido (0.2%).

4.6 Inflacion

Durante el 2023, el pais ha experimentado una
desaceleracion en la inflacidn, al puntuar en diciembre de
2023 un 1.2% desde el 7.3% del afio anterior. Los segmentos
de restaurantes y hoteles (+5.8%), bebidas alcohdlicas y
tabaco (+4.4%) vy, alimentos y bebidas no alcohdlicas
(+4.0%) fueron los segmentos de mayor incremento.

A nivel de produccién, el indice de Precios al Productor (IPP)
se observa una tendencia similar, al elevarse 1.8% a
diciembre 2023 inferior al 4.9% del afio anterior.

5. ANALISIS DEL SECTOR

De acuerdo a la Asociacion Mundial del Acero (worldsteel),
la produccidon mundial de acero bruto de los 71 paises que
informan a la asociacidn, fue de 1,882.7 toneladas (Mt) en
diciembre de 2023, registrando una disminucidn del 5.3%
en comparacién con diciembre 2022. China se mantiene
como el principal productor con 67.4 Mt, seguido de la India
(12.1 Mt), Japon (7.0 Mt), Estados Unidos (6.8 Mt) y Rusia
(6.0 Mt) entre los mas representativos.

En ese sentido, por region de procedencia, Asia se mantiene
como lider, con 96.4 Mt, registrando una disminucion del
9.7% respecto a 2022. Cabe seialar, que la Asociacién
Mundial de Acero, en su informe de perspectivas de corto
plazo para 2024 prevé que la demanda alcanzard 1,849.1 Mt
para 2024, con un aumento del 1.9%.

El sector de acero ha registrado afectaciones debido al
entorno de alta inflacion y tasas de interés al alza. Desde el
segundo semestre de 2022, las actividades de los sectores
usuarios de acero se han contraido debido a que la inversion
y el consumo se debilitaron. La situacidn ha continuado en
2023, afectando particularmente a la Unién Europea y
Estados Unidos. Otra incertidumbre del sector estd
vinculada a los conflictos y disturbios regionales, como la
guerra en Rusia y Ucrania e Israel y Palestina. Esto podria
contribuir al aumento de los precios del petréleo y a una
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mayor fragmentacidn geoecondmica, los cuales son riesgos
para el sector.

Las perspectivas de la demanda de acero son mas sélidas en
la India que en China. Un crecimiento econdmico y
demografico mas rapido, un ritmo creciente de
industrializacion y urbanizacion y politicas gubernamentales
de apoyo, impulsaran la demanda de acero de la India. Para
2024, se proyecta que la demanda en dicho pais, crecera
entre 5.0% y 7.0%, mientras que para China disminuira,
afectado por el debilitamiento del mercado inmobiliario en
dicho pais.

La concentrada industria siderurgica de la India permite una
mejor disciplina de precios y a los fabricantes de acero
centrarse en mejorar la eficiencia operativa y la calidad del
producto. En una industria consolidada, las grandes
empresas tienen mayor visibilidad sobre los niveles de
produccion y demanda del mercado. Pueden ajustar la
produccion en funcidn de la demanda y evitar la
sobreproduccion que conduce a precios mas bajos. En
contraste, la fragmentacion en el sector siderurgico de
China estimula la competencia, lo que puede conducir a una
sobreproduccién incluso en periodos de baja demanda. Esto
puede provocar un exceso de oferta y perjudicar los precios
de dicha materia prima.

A nivel de la regién Latinoamérica, de acuerdo a la
Asociacién Latinoamericana de Acero (ALACERO), el 48.3%
de la produccion se destina a la construccién de
infraestructura, 12.4% a manufactura de productos
metdlicos, 16.8% a la industria automotriz, 17.1% a
maquinaria mecanica, 1.2% a electrodomésticos. Mientras
que un 2.2% se envian para las fabricaciones de equipos
eléctricos y 2.0% al sector transporte. De acuerdo a la
Asociacidn, existen diversos riesgos econémicos y politicos
que podrian impulsar las proyecciones de produccion a la
baja, factores como la desaceleracién de China, Ia
volatilidad de los mercados financieros y situaciones
politicas inestables. En este sentido, se proyecta que la
demanda de acero en América Latina crezca en 2.1% en
2024.

Brasil es el mayor productor de acero de la regién
latinoamericana, ubicandose en el noveno lugar a nivel
mundial. Cabe destacar que, en abril de 2023, Brasil anuncié
una nueva medida para aumentar los aranceles de
importacion para 11 tipos de productos de acero, incluidos
aceros planos, alambres y tubos. El aumento de los
aranceles facilitara la competencia y beneficiarda los
margenes de las siderurgicas brasilefias, las cuales han
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enfrentado la competencia de las importaciones,
particularmente de China. El nuevo arancel de importacién
del 25.0% estard vigente durante 12 meses. Dicha tasa se
aplicara a los importadores de acero que generen mas del
30.0% del volumen importado promedio de los ultimos dos
afios, mientras que el arancel actual del 10.8% seguira
vigente para los importadores que generen menos del
30.0%.

A nivel de precios para 2024, se prevé una reduccién en los
precios en China, determinado por la intensa produccion de
acero, pero baja demanda del sector inmobiliario,
compensando Unicamente por la demanda de los sectores
de infraestructura, automovil y construccion naval. En
Estados Unidos, se estima que se seguiran superando los
niveles historicos de precios, debido a laimplementacion de
nuevas leyes que aumentaran el gasto del Gobierno y del
sector privado en infraestructura y otras formas de
desarrollo.

6. INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD

6.1 Resena histdrica de la Entidad

2006 - 2007: Constructora EMCO, Inversiones EMCO.

En 2006, inicié operaciones Constructora EMCO, construye
la primera bodega de 600 mts?, y compra la primera bobina
de acero e inicia con la venta de ldminas de techo. En 2007,
se constituyd Inversiones EMCO, esto permitié la instalacion
de la primera maquina de lamina estructural de 4 crestas.
Para finales de ese afio se cred la marca Alutech — Aluminios
y Techos, con la finalidad de comercializar ldaminas de
aluminio estructural.

2010 - 2012: Expansion de operaciones en Centroamérica.
En 2010, Alutech comenzd una estrategia de expansion para
incursionar en el mercado regional centroamericano.
Durante este periodo inicié operaciones en Nicaragua con
su primer centro de distribucion. En 2011, abrid
operaciones en Guatemala y Costa Rica; y en 2012 ingresa a
El Salvador.

2015: Grupo Alutech (antes Grupo Corporativo EMCO)

Se fortalece la estructura de las empresas con la
conformacion del Grupo EMCO Holding, Inc. El Grupo inicid
la estrategia de consolidacion de operaciones con el
objetivo de generar una mejor gestion estratégica y
financiera a través de la unificacion de procesos operativos
y aprovechamiento de sinergias. Se construye una Planta
galvanizadora en Honduras con capacidad de procesar 80
mil toneladas de hierro negro, lo cual le genera importantes
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ventajas competitivas, dado que el Gobierno de Honduras
establecid un arancel de 35.0% sobre la importacidn de
productos galvanizados en ese mismo afio.

Cabe sefalar, que en Centroamérica solamente existen dos
plantas galvanizadoras, una de estas pertenece a Alutech.
En el mismo afo, se constituye la sociedad entre EMCO
Mining y Nucor Corporation (empresa de produccion de
acero mas grande de Estados Unidos), con el fin de
explotacion de una minera con un yacimiento de éxido de
hierro, con capacidad total de explotacion de 40MM de TM.

2016: Expansion de operaciones fuera de Centroamérica.
Se apertura al primer centro de distribucién en Republica
Dominicana y comienza a exportar a los mercados de
Panama, Venezuela y Puerto Rico.

2017: Alutech, S.A. de C.V. (Division Acero).

Absorbe las operaciones de Inversiones EMCO, S.A. de C.V,
Honduras Business Import & Export, S.A. de C.V. La fusidén
fue efectiva de manera operativa y financiera a partir de
enero de 2017. Lo anterior, origind un crecimiento
significativo en el balance de Alutech, S.A. de C.V. En 2017,
se construye la segunda planta de produccién de Alutech,
en Choluteca, Honduras.

2018-2022: Expansion Division Acero

Continla con su estrategia de consolidaciéon, en
consecuencia, Alutech, S.A. de C.V., Honduras, se convierte
en el accionista mayoritario de Alutech, S.A. de C.V. El
Salvador, Aluminios y Techos de Guatemala, S.A. de C.V.,,
Alutech, S.A. de C.V. Nicaragua y Alutech Costa Rica, S.A. En
2020, Alutech adquiri6 una participacion accionaria
dominante en la empresa hondurefia Procesadora de
Metales, S. A y Subsidiarias (Promasa), la cual se dedica a la
produccion y comercializacién de productos derivados del
acero.

Otras divisiones del Grupo Alutech.

Grupo Alutech, gand la concesidn de disefio, construccién y
operacion por 30 afios del Aeropuerto Internacional
Palmerola (PIA), ubicado en Honduras. Para lo anterior,
realizé una alianza estratégica con Flughafen Muenchen
GmbH, esta empresa sera la responsable de las operaciones
de PIA incluyendo la transferencia de conocimientos
técnicos para desarrollar la experiencia del aeropuerto local
basada en estandares internacionales. En El Salvador,
obtuvo la adjudicacién de la operacién la terminal de carga
del Aeropuerto Internacional San Oscar Arnulfo Romero. En
la actualidad Grupo Alutech comprende: divisién acero,
division aeroportuaria y divisidon mineria.
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2023: Division financiera

En abril 2023, el principal accionista de Financiera Solidaria
S.A., (FINSOL) vendid su participacion accionaria a EMCO
Enterprise Inc. Con la incorporacion de FINSOL se tiene
como objetivo desarrollar la divisidn financiera del Grupo y
potenciar las sinergias con el resto de las empresas
relacionadas.

6.2 Perfil de la Entidad

Alutech, S.A. de C.V. y Subsidiarias, pertenece a EMCO
Enterprise Inc., misma que opera a través de 4 divisiones:
acero (Alutech S.A de C.V y Subsidiarias), aeroportuaria
(Palmerola International Airport S.A de C.V, terminal de
carga: Adimex), siderurgia (Inversiones los Pinares S.A de
C.V & Inversiones Ecotek S.A de C.V) y energia (Tocoa
Energy S.A).

Grupo Alutech — Divisidon Acero, esta integrado por las
siguientes compainiias, bajo control comdn de los mismos
accionistas:

e Alutech, S.Ade C.V

e Aluminios y Techos Guatemala, S.A

e Alutech El Salvador, S.A de C.V

e Alutech Nicaragua, S.A

e Alutech Costa Rica, S.A

e  Alutech Steel Division, Inc.

e Altos Hornos de Guatemala, S.A

e Procesadora de Metales, S.A

e Procesadora de Metales Guatemala, S.A
e Procesadora de Metales Americanos, S.A

Estas compaiiias se consolidan en Alutech S.A de C.V, a fin
de mantener el control financiero y operativo.
Adicionalmente, posee mayoria en su participacion
accionaria, actividades = complementarias y una
administracién relacionada.

Alutech, S.A. de C.V. es una empresa constituida bajo la
legislacion hondurefia. Dentro de sus principales lineas de
negocios esta la fabricacion, compra, venta, distribucion de
productos derivados de acero como: aceros planos
(laminas, canaletas, tuberia, perfileria, angulos), aceros
largos (varilla lisa, corrugada, alambre de amarre), trefilados
(malla ciclén, alambre de puas, tornileria, clavos) y
productos relacionados a la construccién como tabla yeso,
masilla, cemento y pintura.

La empresa efectia su actividad de comercializacion

principalmente en el mercado local de Honduras, seguido
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de la Regidn Centroamérica a través de 172 tiendas a nivel
regional. Estos procesos de venta son realizados a través de
sus compafiias relacionadas, las cuales operan como
centros de distribucion y salas de venta. En menor escala,
su modelo de negocios incorpora obras de ingenieria en las
areas de: asesoria, disefio, construccién, supervision,
montaje de las areas civiles, eléctricas y electromecanica.

Alutech ha logrado un acelerado crecimiento de sus
operaciones, alcanzando la mayor participacion en el
mercado hondurefio (75.0%). La Entidad tiene presencia
regional, a través de la incursion de los siguientes paises:
Guatemala, con una participacion de mercado de 30.0%,
seguido de Nicaragua con 15.0% y El Salvador y Costa Rica
con 10.0% cada una. Las empresas radicadas en estos paises
operan como centros de distribucidén, mientras que la casa
matriz en Honduras concentra las plantas de produccién y
la mayor cadena de tiendas en ventas.

La Entidad realiza compras anuales de 500.0 mil toneladas,
con una capacidad de compra hasta por un afio de
inventario. Cabe sefalar que actualmente la Compaiiia
posee una capacidad instalada para producir 700.0 mil
toneladas métricas anuales.

A la fecha de analisis, Alutech tiene 93 tiendas en Honduras,
50 en Guatemala, 18 en Nicaragua, 7 en El Salvadory 4 en
Costa Rica. De acuerdo con la Administracion para 2024
proyectan aumentar la capacidad productiva y diversificar
su gama de productos a través del fortalecimiento de la
planta de aceros largos en Guatemala, apertura de una
nueva planta de aceros planos en El Salvador e inauguracion
de 7 tiendas en dicho pais. Para 2025 estiman la creacion de
una nueva planta de aceros planos en Costa Rica y
Nicaragua.

Dentro del modelo de negocios, la gestion en inventarios es
clave debido a que el abastecimiento de materia prima
procede en mayor medida de China, seguido de Corea y
Japdén. Se efectua un seguimiento adecuado aplicando
inteligencia de mercado para programar las compras con
revisiones bimestrales. Alutech posee una poliza por
USD100 millones que sustituye las cartas de crédito para
importacion, condicion que le ha permitido acceder a
créditos directos con sus proveedores internacionales.

Para mitigar riesgos de logistica y desabastecimiento, el
equipo técnico de la planta realiza presupuestos y analisis
continuos de precios y de los potenciales riesgos que podria
generar las fluctuaciones de precios. La empresa tiene un
esquema de aprobacidon de créditos a nivel regional
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centralizado a través de la Unidad de Créditos Regional. Los
centros de distribucidn a nivel regional reportan
directamente a la unidad antes mencionada con el
propdsito de evitar disconformidad y conflictos de interés
entre los gerentes de cada pais.

6.3 Gobierno corporativo y estrategia

La maxima autoridad dentro de la Institucion corresponde a
la Asamblea de Accionistas, quien delega en el Consejo
Administrativo la gestion y direccion organizacional;
ademds, sus miembros cuentan con un alto perfil
profesional.

Progresivamente, la Entidad ha fortalecido su estructura de
Gobierno Corporativo a partir de la conformaciéon de
comités de apoyo, tales como Comité Gerencial, Comité de
Auditoria y Comité de Etica. Asimismo, ha elaborado e
implementado manuales, cddigos, reglamentos y planes
vinculados hacia el robustecimiento de la gobernanza,
control interno y prevencion de lavado de dinero vy
financiamiento al terrorismo. En virtud de su naturaleza, la
Institucidn mantiene un ordenamiento de Gobierno de
Corporativo basada principalmente en decisiones
verticales.

La experiencia comprobada de sus principales ejecutivos en
el mercado objetivo ha permitido alcanzar las metas
estratégicas planteadas sin contar con estructuras de
gobierno corporativo formales. Sin embargo, se observan
avances en el fortalecimiento del gobierno corporativo,
conformacion de comités de riesgo y tecnologia, factores
clave para mantener una adecuada toma de decisiones en
el largo plazo.

El Consejo de Administracion estd conformado de la
siguiente manera:

Consejo de Administracion

Eduardo Enrique Reyes Valladares Presidente

Marco Vinicio Castro Rodas Vicepresidente

Erick Josué Spears Ramos Secretario
Eduardo Enrique Rodriguez Vocal |
Mario Alexis Pinto Girén Vocal Il

Fuente: Alutech, S.A. de C.V.
7. ANALISIS FINANCIERO Y DE GESTION

Los estados financieros de Grupo Alutech — Division Acero,
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fueron preparados internamente por la Entidad con el
propdsito de consolidar los resultados de Alutech S.A de C.V
(compafiia hondurefia), como controladora y asi como las
compafiias subsidiarias en los paises donde opera. Por lo
tanto, se excluyen las compaiiias de la division mineria y
divisién aeroportuaria.

Los estados financieros de Alutech Divisién Acero a
diciembre 2022 fueron auditados por KPMG, S.A, de
conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA).

Cabe destacar que la Entidad se encuentra en el proceso de
adoptar las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF), motivo por el cual aun no se han emitido
estados financieros auditados al cierre de 2023, situacion
que limita la calificacién de riesgo otorgada, por la cual se le
otorga la perspectiva en Observacién. SCR El Salvador,
recibié informacién adicional interna, que en nuestra
opinién es suficiente para soportar el andlisis y emitir la
clasificacion de riesgo.

7.1 Estructura financiera

En los ultimos tres afios, Alutech S.A de C.V, ha registrado
un crecimiento a dos digitos de sus activos, los cuales se
encuentran concentrados principalmente en cuentas por
cobrar a partes relacionadas (31.3%) e infraestructura fija
necesaria para la produccién y venta de materiales de acero
(22.7%). El resto lo conforman los inventarios (17.3%) y
cuentas por cobrar (13.4%) entre los mds representativos.

Al cierre de diciembre 2023, los activos totales registraron
un saldo de USD818.1 millones, mostrando un crecimiento
interanual del 21.7% (diciembre 2022: +21.7%). Con cifras a
marzo de 2024, los activos totalizaron en USD865.2
millones, exhibiendo una expansidn del 31.0% respecto a
2023.

Alutech S.A. de C.V. y Subsidiarias
Estructura financiera

sepz3 D23

Fuente: Estados financieros de Alutech, S.A. de C.V. y subsidiarias
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Las obligaciones totales registraron un saldo de USD568.9
millones, 24.2% mas que diciembre de 2022, explicado
principalmente por el crecimiento de las cuentas por pagar
a comerciales (+100.7%). Dicha partida es la mas
representativa dentro del conjunto de pasivos, con una
participacion del 31.9 % del total. El incremento de las
cuentas por pagar a comerciales deriva de la adquisicion de
mercaderia, materias primas, suministros y repuestos para
la produccion, debido al ciclo natural del negocio,
requiriendo mayores niveles de compra e inventario.

Con cifras al cierre del primer trimestre de 2024, el pasivo
totalizd en USD622.9 millones, aumentando de forma
interanual en 54.9%. El incremento es explicado por la
mayor adquisicién de financiamiento bancario de corto
plazo (+93.9%) y cuentas por pagar comerciales (+162.2%).

A diciembre de 2023, el patrimonio totalizé6 en USD249.1
millones y reflejé una expansién anual del 16.1%, con una
concentracion en balance del 30.4%. El capital social pagado
representd el 47.9% del total, seguido de utilidades
retenidas (27.3%) y reservas (27.0%). A marzo de 2024, los
recursos propios registraron una contraccién del 6.1%,
explicado por la menor generacién de utilidades (-21.8%).

7.2 Liquidez y analisis de generacion de flujos

Alutech S.A de C.V, mantiene adecuados niveles de recursos
de corto plazo para hacer frente a sus obligaciones
corrientes. Las disponibilidades en efectivo (caja, bancos y
certificados de depdsito a corto plazo) totalizaron en
USD21.9 millones, 19.4% menos que 2022. En este sentido,
el indicador que mide los niveles de efectivo a pasivos de
corto plazo, disminuyd a 6.4% desde 11.7% observado un
afio antes (marzo 2024: 9.1%). Las disponibilidades en
efectivo se mantienen estrechas debido a la previsibilidad
de los pagos y la facilidad de crédito con sus proveedores.

Alutech S.A. de C.V. y Subsidiarias
Liquidez
100%

Dic-22 Mar-23 Jun-23 Sep-23 Dic-23 Mar-24

m— Activos corrientes  mmmm Pasivos corrientes  e====Razon circulante

Fuente: Estados financieros de Alutech, S.A. de C.V. y subsidiarias
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Alutech registré una razoén circulante de 1.6 veces, menor a
lo observado un afio atrds (1.9 veces), debido al mayor
crecimiento de los pasivos de corto plazo (+47.5%) con
respecto al dinamismo del activo corriente (+20.6). El
incremento en los activos circulantes estuvo determinado
principalmente por el comportamiento creciente de las
cuentas por cobrar a compaiiias relacionadas (+36.3%) y
cuentas por cobrar comerciales (+28.7%). El aumento de los
pasivos circulantes se vincula al crecimiento de las cuentas
por pagar comerciales.

Al sensibilizar el indicador restandole las cuentas por cobrar
relacionadas, este disminuye a 0.8 veces (diciembre 2022:
1.1 veces), evidenciando la relevante participacion de las
cuentas por cobrar a empresas relacionadas dentro del
conjunto de activos de corto plazo.

Por su parte, la prueba acida se ubicé por arriba de una vez
(1.2 veces), lo cual evidencia la capacidad de cobertura de
la Entidad en el corto plazo. En un escenario de endurecer
dicho indicador, el mismo se ubicaria por debajo de una vez
(0.4 veces) al restar las cuentas por pagar relacionadas,
debido el incremento sostenido en dichas cuentas con
compaifiias relacionadas.

Alutech S.A de C.V y Subsidiarias

Indicadores de liquidez Dic-22 Mar-23 Jun-23 Sep-23  Dic-23 Mar-24

Razén circulante 1.9 2.0 18 17 16 15
Activos corrientes/Pasivo corriente* 1.1 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7
Prueba 4cida 13 1.5 13 13 1.2 12
Efectivo / Pasivos corrientes 11.7% 11.5% 9.9% 9.5%  6.4% 9.1%
Proporcién de capital de trabajo 48.3% 49.8% 42.9% 41.5% 36.8% 33.6%

*Excluye partes relacionadas

Fuente: Estados financieros de Alutech, S.A. de C.V. y subsidiarias
7.3 Endeudamiento

Al finalizar el afio 2023, Alutech S.A de C.V registré una
deuda financiera por USD345.7 millones, 16.2% mdas que
2022 y con una participacién en balance del 42.3%. Los
requerimientos de financiamiento de la Entidad han estado
en funcion de las necesidades de capital de trabajo y de
recursos para financiar a empresas relacionadas al Grupo.
Al cierre del primer trimestre de 2024, dicha deuda
incrementd en 21.0% y totalizé6 USD336.0 millones.

El financiamiento estd concentrado en el largo plazo
(64.5%), conformado principalmente por préstamos con
instituciones financieras de la regién Centroamericana, los
cuales devengan una tasa de interés que oscila entre el 7.0%
y el 11.0% para los préstamos en lempiras y entre el 5.5% y
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9.8% para los adquiridos en dolares. Dichos créditos
cuentan con garantia fiduciaria, prendaria e hipotecaria.

Dentro de las estrategias de diversificacion del fondeo, la
Entidad ha incursionado en el mercado de valores de El
Salvador, a través de la figura de titularizacion (USD16.2
millones) y una emision de certificados de inversién por
USD60.0 millones, de los cuales se han emitido a la fecha
USD30.0 millones. En Honduras mantiene la emision de
bonos corporativos, con un saldo a la fecha de L.722.4
millones (USD31.6 millones).

Alutech, S.A. de C.V. y Subsidiarias
Detalle de la Emisién de Certificados de Inversién

Monto en Fecha Fecha

Emisién Moneda

Cadigo Valor

délares colocacién  vencimiento

Tramo 1 CIALUTECH1 10,000,000.0 Ddlares de EEUU  12/4/2021 14/4/2026
Tramo 2 CIALUTECH1 6,000,000.0 Ddlares de EEUU  12/4/2021  14/4/2026
Tramo C CIALUTECH1 5,000,000.0 Ddlares de EEUU  26/5/2022 26/5/2025
Tramo D CIALUTECH1 2,250,000.0 Ddlares de EEUU  4/4/2023 4/4/2025

Tramo E CIALUTECH1 500,000.0 Doélares de EEUU  18/4/2023  18/4/2024
Tramo F CIALUTECH1 875,000.0 Ddlares de EEUU  18/4/2023 18/4/2025
Tramo G CIALUTECH1 400,000.0 Doélares de EEUU  30/5/2023  30/5/2025
Tramo H CIALUTECH1 200,000.0 Dolares de EEUU  21/6/2023 21/6/2025
Tramo | CIALUTECH1 250,000.0 Ddlares de EEUU  11/8/2023 7/2/2024

Tramo J CIALUTECH1 100,000.0 Ddlares de EEUU  23/8/2023 19/2/2024
Tramo K CIALUTECH1 250,000.0 Dolares de EEUU  25/8/2023 21/2/2024
Tramo L CIALUTECH1 200,000.0 Délares de EEUU  20/9/2023  18/3/2024
Tramo M CIALUTECH1 300,000.0 Dolares de EEUU  20/9/2023 18/3/2024
Tramo N CIALUTECH1 250,000.0 Délares de EEUU  5/10/2023 2/4/2024

Tramo O CIALUTECH1 500,000.0 Dolares de EEUU 28/11/2023 26/5/2024
Tramo P CIALUTECH1 500,000.0 Délares de EEUU 9/2/2024 7/8/2024

Tramo Q CIALUTECH1 250,000.0 Dolaresde EEUU  16/2/2024  14/8/2024
Tramo R CIALUTECH1 1,000,000.0 Dolares de EEUU  11/4/2024 8/10/2024
Tramo S CIALUTECH1 1,000,000.0 Délares de EEUU  26/4/2024 23/10/2024
Tramo T CIALUTECH1 224,000.0 Dolares de EEUU  15/5/2024 15/5/2026

Monto colocado
Monto pagado
Saldo a junio 2024

Fuente: Estados financieros de Alutech, S.A. de C.V. y subsidiarias

30,049,000.0
2,350,000.0
27,699,000.0

En octubre de 2023, la Entidad registré6 una emision de
bonos corporativos por un valor de hasta USD100.0
millones en Panama. La compaiiia utilizara dichos recursos
para financiar la expansién comercial y productiva de
Alutech division acero y para financiamiento de su capital
de trabajo a corto y mediano plazo. Actualmente se han
colocado nueve tramos de esta emisidn, con una tasa de
interés fija del 8.5% (saldo a la fecha: USD15.7 millones).

De acuerdo a la Entidad, la deuda financiera cubrio al
EBITDA en 4.9 veces, (diciembre 2022: 3.9 veces),
manteniéndose dentro del limite establecido para la
presente emision, el cual no debe exceder las 5.0 veces. En
nuestra opinion los indicadores de endeudamiento podrian
presionarse en el corto plazo debido a la incorporacion de
la deuda de bonos corporativos de Panama. La Clasificadora
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dard seguimiento a la evolucién de la misma y el
cumplimiento de los covenant establecidos.

Alutech S.A. de C.V. y Subsidiarias
Deuda financiera

350,000,000 6.0
300,000,000 50
250,000,000
200,000,000
150,000,000
100,000,000

50,000,000

0

Mar-23

mmm Deuda financiera  mmmm EBITDA  emmmmDeuda financiera/EBITDA

Fuente: Estados financieros de Alutech, S.A. de C.V. y subsidiarias

Por su parte, la razén de deuda se ubicé en 69.6%, mayor al
68.2% de 2022, producto del mayor dinamismo de los
pasivos (+24.2%) con relacién al comportamiento de los
activos totales (+21.7%). La razén de deuda sefiala que el
69.6% del activo total es financiado a través de acreedores,
mientras que la proporcion restante recae sobre los socios.
El nivel de endeudamiento (pasivo/patrimonio) promedié
2.3 veces a diciembre 2023. Mientras que a marzo 2024 se
ubicé en 2.6 veces (marzo 2023: 1.6 veces). De acuerdo a las
proyecciones de la Entidad, el indicador se ubicara al cierre
del afio 2024 en 1.9 veces.

Por su parte, el nivel de apalancamiento fue de 3.3 veces a
la fecha de evaluacidn, coeficiente que aumentd levemente
de forma anual (diciembre 2022; 3.1 veces). La variacion
surge como consecuencia del mayor dinamismo del activo
(+21.7%), respecto al crecimiento del patrimonio (+16.5%).

De acuerdo a los plazos de vencimiento, se puede sefialar
que la estructura de deuda de la Entidad posee una mayor
exigibilidad, lo que se refleja en los indicadores de razén de
deuda a corto, la cual pasé de 51.7% a 63.2% de forma
anual, lo que implica un mayor grado de exigencia de la
estructura financieras para la atencién de obligaciones con
vencimientos mas cercanos.

En lo referente al riesgo cambiario, La Entidad mantiene su
deuda bancaria en un 70.0% en moneda nacional y 30.0%
en ddlares. Esto permite calzar los ingresos en moneda local
con el pago de las obligaciones, reduciendo y mitigando el
riesgo a la exposicion cambiaria. Las Compafiias que
conforman la divisidn acero registran sus transacciones en
monera local. Los estados financieros combinados de la
division son presentados en ddlares, los activos y pasivos
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son convertidos utilizando la tasa de cambio de cierre a la
fecha de presentacion de los estados financieros. Las
diferencias cambiarias resultantes se reconocen en los
resultados del afio en el rubro de otras reservas de capital
como componente del patrimonio.

Alutech S.A de C.V y Subsidiarias

Indicadores de endeudamiento Dic-22 Mar-23 Jun-23 Sep-23

Apalancamiento 3.1 2.6 2.8 2.8 3.3 3.6
Razén de deuda 68.2% 60.9% 63.8% 64.4% 69.6% 72.0%
Endeudamiento 21 1.6 1.8 1.8 2.3 2.6
Patrimonio / Activos 31.8% 39.1% 36.2% 35.6% 30.4% 28.0%
Deuda financiera /EBITDA 3.9 5.6 3.6 3.6 4.9 5.0
Deuda total / EBITDA 11.8 9.8 7.5 8.1 11.6 11.8

Fuente: Estados financieros de Alutech, S.A. de C.V. y subsidiarias.
7.4 Indicadores de cobertura y calidad crediticia

La genera EBITDA tiene como propdsito medir la generacion
del flujo de caja proveniente de la operacion de la entidad y
analizar si el volumen formado ofrece un nivel adecuado de
liquidez para la cobertura y respaldo de los compromisos
financieros y comerciales de la empresa. En este sentido, el
EBITDA totalizdé en USD49.2 millones, exhibiendo un
crecimiento interanual del 26.2% al cierre de diciembre de
2023.

Con cifras al cierre de marzo de 2024, Alutech alcanzé un
EBITDA de USD13.2 millones, 28.9% mas que lo registrado
un afo atrds. La cobertura EBITDA a gastos financieros
registré una desmejora al ubicarse en 2.0 veces desde 3.9
veces de marzo de 2023. El indicador se encuentra en el
limite de cumplimiento del covenant establecido para la
presente emision, el cual no debe ser menor a 2.0 veces.

La desmejora del indicador es debido al aumento
significativo de los gastos financieros (+153.7%) en relacion
con la dinamica del EBITDA (+28.9%), esta condicion ha
generado una menor cobertura de las obligaciones
financieras. De acuerdo a proyecciones de la Entidad, el
indicador promediara cercano a las 4.0 veces al cierre del
afio 2024, derivado del aumento del resultado EBITDA,
explicado por los planes de expansion comercial y
productiva implementados.

Alutech S.A de C.V, registra una estructura de costo que
consume el 78.1% de los ingresos. Por consiguiente, un
buen dinamismo en el volumen de ventas, un adecuado
manejo de inventarios y gastos operativos controlados son
clave para mejorar los margenes y generar una absorcion
adecuada de dichos costos. La generacion de ingresos
estables permitird un pago oportuno del servicio de la
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deuda y una evolucién adecuada del flujo operativo, que le
permita alcanzar coberturas mas holgadas.

Alutech S.A de C.V y Subsidiarias

Indicadores de cobertura Dic-22 Mar-23 Jun-23 Sep-23  Dic-23 Mar-24
Deuda financiera /EBITDA 7.6 6.8 4.2 4.3 7.0 6.3
EBITDA / Gasto financiero 2.3 39 3.9 2.9 2.1 2.0
Deuda a corto plazo /EBITDA 2.3 2.5 1.6 1.6 2.5 2.3
Deuda largo plazo/EBITDA 5.3 4.2 2.6 2.7 4.5 4.0

Fuente: Estados financieros de Alutech, S.A. de C.V. y subsidiarias
7.5 Indicadores de actividad

Al cierre de diciembre de 2023, los inventarios totalizaron
en USD141.7 millones, con una participacion del 17.3%
dentro de los activos totales. Se componen principalmente
por producto terminado (37.0%), materias primas (36.1%),
inventario en transito (17.1%), producto terminado para la
reventa (6.8%) y repuestos (3.0%). Las compras de
mercancias que son procesadas para la venta provienen de
proveedores internacionales (China, Corea y Estados Unidos
de América). Alutech Division Acero mantiene un
commoditie semi elaborado (bobinas de acero), cuyo valor
esta en funcion de los precios del acero.

A marzo de 2024, el indicador de rotacion de inventarios se
ubico en 3.3 veces, aumentando respecto a lo observado un
afio atrds (marzo 2023: 2.9 veces). Debido al ciclo operativo
del negocio las rotaciones de inventarios son relativamente
bajas, determinadas por el volumen de materia prima para
procesar y en transito. La Entidad tarda en promedio 109.8
dias en convertir en efectivo sus inventarios (marzo 2023:
122.4 dias). Alutech mantiene una gestién logistica
adecuada en el departamento comercial, lo que facilita
coordinar de manera éptima las entregas hacia los diversos
distribuidores en la region.

Alutech S.A. de C.V. y Subsidiarias
Composicion de Inventarios
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Fuente: Estados financieros de Alutech, S.A. de C.V. y subsidiarias
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Las cuentas por cobrar totalizaron en USD109.5 millones,
28.7% mas que lo reportado en 2022, con una participacion
del 13.4% del activo total. Los plazos de vencimiento de
dichas cuentas promedian entre 30 y 90 dias, no estan
sujetas a descuentos por pronto pago y no generan
intereses. El crecimiento de dicha cuenta es explicado por el
comportamiento de las ventas y como parte de la estrategia
de expansion en el sector ferretero, en el cual vienen
impulsando la colocacién de nuevos productos como la
varilla lisa, corrugada y trefilados.

En ese sentido, la rotacidén de las cuentas por cobrar (sin
considerar partes relacionadas), promedio 5.0 veces,
levemente superior a las 4.9 veces de diciembre 2022. Con
un periodo medio de cobro de 72.2 dias. Al cierre del primer
trimestre de 2024, el indicador se ubicd en 5.3 veces, con
un periodo de cobro de 67.8 dias.

La Compafiia es miembro de un conglomerado de entidades
relacionadas y posee transacciones relevantes con las
demas empresas del Grupo. A diciembre de 2023, se
contabiliza un monto total de USD255.9 millones en cuentas
por cobrar a partes relacionadas, cifra que se incremento en
36.3% de forma anual. Con una participacion del 35.0% del
activo total y del 102.8% del patrimonio. Cabe sefialar que
dichas cuentas significaron el 47.3% del activo de corto
plazo (diciembre 2022: 41.8%).

Los contratos con las partes relacionadas son
principalmente de financiamiento, ventas de productos,
recuperacion de gastos, pagos a proveedores, entre otros.
Las cuentas por cobrar y pagar a cuentas relacionadas no
poseen garantias, no generan intereses y son recuperables
0 pagaderas en efectivo en la moneda funcional de cada
compaiiia. Los plazos de vencimiento de dichas cuentas se
extienden entre los 90 y 150 dias, con la opcion de
renovacidn automatica. Al cierre de marzo de 2024, Alutech
Division Acero no registra pérdidas relacionadas con la
recuperacién de cuentas por cobrar a partes relacionadas.
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Cuentas por cobrar a compaiiias relacionadas- marzo 2024

Alucash S.Ade C.V 2,416,111 0.8%
Inversiones Los Pinares, S. A. de C. V 76,430,094 25.2%
Palmerola International Airport, S. A. de C. V. 32,220,302 10.6%
Constructora EMCO, S. A. de C. V. 25,504,360 8.4%

Inversiones Ecotek, S. A. de C. V 35,598,564 11.7%

EMCO Enterprise Inc 74,638,598 24.6%
EMCO Holding, Inc. 8,693,292 2.9%
Adimex, S. A.de C. V. - 1,707,020 0.6%
Empresa aduanera de importaciones y exportaciones, S.A de C.V 689,433 0.2%
Adimex, S.A Guatemala 145,619 0.0%
Adimex El Salvador, Sociedad de Proposito especial, S.A de C.V 7,229 0.0%
Puente Alto Energy, S. A. 299,750 0.1%

Otras partes relacionadas 44,870,540 14.8%

Total 303,220,912 100.0%

Fuente: Estados financieros de Alutech, S.A. de C.V. y subsidiarias

El incremento significativo en partes relacionadas genera
desafios para la gestién de dicha partida. El riesgo
estratégico y de redireccionamiento de flujos de deuda
adquiridos por Alutech hacia créditos relacionados son de
relevante atencion, debido al aumento en activos
improductivos y a la no existencia de coberturas para
potenciales incumplimientos.

Alutech S.A de C.V y Subsidiarias

Indicadores de actividad Dic-22 Mar-23 Jun-23 Sep-23  Dic-23 Mar-24
Rotacién de activo circulante 1.2 1.0 11 1.0 1.0 1.0
Rotacién de inventario 2.8 2.9 2.9 2.8 2.7 33
Periodo medio de inventario 127.0 1224 1256 1284 134.5 109.8
Rotacién de CxC 4.9 5.1 5.1 4.8 5.0 5.3
Periodo medio cobro 73.5 711 70.4 75.7 72.2 67.8
Rotacion de CxP 7.7 5.7 6.1 6.1 6.0 6.7
Periodo medio de pago 46.7 63.2 58.8 59.1 59.6 53.7
Util. Operac. / Gtos Adm. 1.7 1.9 3.2 2.7 2.6 3.5

Fuente: Estados financieros de Alutech, S.A. de C.V. y subsidiarias
7.6 Rentabilidad

Al cierre de diciembre de 2023, las ventas totalizaron en
USD484.5 millones, reflejando una contraccién interanual
del 3.0%, concentradas en el mercado regional (99.4%) y en
menor medida el caribe y Estados Unidos (0.6%). El mercado
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principal de Alutech es el hondurefio, con una participacion
del 47.9% de las ventas totales a través de las 93 sucursales
que mantiene en dicho pais, seguido de Guatemala con el
21.9%, Nicaragua (16.4%), El Salvador (7.3%) y Costa Rica
(6.6%). La Entidad estima alcanzar ventas por 500.0 mil
toneladas, 34.4% mas que lo reportado en 2023.

Alutech S.A. de C.V. y Subsidiarias
Composicién de los ingresos por mercado

100%

98.9% 99.4%

Dic:22 Mar-23 un-23 sep23 Dic:23

mVentas en los mercados regionales M Ventas enlos mercados del caribe y USA

Fuente: Estados financieros de Alutech, S.A. de C.V. y subsidiarias

La participacidn de las ventas por producto muestra que los
ingresos estan concentrados principalmente en el negocio
de laminas (47.7%), seguido de tubos (20.1%), canaletas
(14.5%), representaciones y otros (9.0%), varilla (5.3%),
perfileria (1.3%), hierros largos (0.8%), caballete (0.7%) y
trefilados (0.6%).

En lo referente a la concentracion de clientes de acuerdo al
aporte a nivel de ventas, esta se mantiene estable y no
supone una vulnerabilidad al perfil financiero de la Entidad.
Lo anterior, sustentado en que los principales 20 clientes
registraron una participacion del 13.2% sobre las ventas
acumuladas a diciembre de 2023. Mientras que los 5
mayores clientes representaron el 6.6% del total.

Los costos de ventas totalizaron en USD378.6 millones, con
una participacion del 78.1% de los ingresos. Dichos costos
registraron una contraccién anual del 7.7%, favorecidos por
la disminucidn del precio de las principales materias primas.
La significativa participacién del costo de venta ejerce una
alta presién en la estructura de ingresos, condicidn que es
comun en entidades que operan en la industria del acero y
sus derivados. En este sentido, la utilidad bruta registrd
USD105.9 millones, 18.6% mas respecto a un afo atras,
alcanzando un margen bruto del 21.9% (diciembre 2022:
17.9%).

Los gastos operativos acumularon USD66.4 millones,
creciendo interanualmente en 14.4% y consumieron el
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13.7% de los ingresos por ventas. Los gastos de ventas y
despacho son los de mayor participacion, al concentrar el
76.8%; seguido de gastos administrativos con 23.2%. Por su
parte, los gastos financieros totalizaron en USD23.6
millones, cifra mayor en 37.2%. Cabe sefialar que, al cierre
de marzo 2024, dichos gastos incrementaron en 153.7%,
explicado por la contrataciéon de nuevas fuentes de
financiamiento.

Al cierre de diciembre de 2023, la utilidad neta totalizo en
USD17.2 millones, con un margen neto de 3.6%, mayor al
2.0% de 2022. Consecuentemente el retorno sobre el
patrimonio (ROE) mejord al promediar 7.4% desde 5.6%
registrado un afio atrds y el retorno sobre el activo (ROA) se
ubicé en 2.3% mayor al 1.6% de 2022. El significativo
aumento de los gastos financieros al cierre del primer
trimestre de 2024, presiond la utilidad neta del periodo, la
cual presentd una contraccién anual del 49.4%.

Para el afio 2024, las proyecciones se dirigen hacia concluir
el periodo con una utilidad neta de USD48.0 millones,
monto que expresaria un crecimiento anual del USD28.0
millones, derivado de las estrategias de expansion

proyectadas en la region.

Alutech S.A de C.V y Subsidiarias

Indicadores de rentabilidad Dic-22 Mar-23 Jun-23 Dic-23 Mar-24
Margen bruto 17.9% 20.5% 23.1% 23.8% 21.9% 18.4%
Margen neto 2.0% 5.1% 6.9% 5.9% 3.6% 2.1%
Margen EBITDA 7.8% 8.9% 12.2% 11.9% 10.2% 9.4%
ROA 1.6% 3.5% 5.1% 4.2% 2.3% 1.4%
ROE 5.6% 10.0% 15.0% 12.3% 7.4% 4.8%
EBIT/Ingresos totales 6.3% 7.2% 10.7% 10.2% 8.1% 7.3%

Fuente: Estados financieros de Alutech, S.A. de C.V. y subsidiarias

SCR El Salvador da clasificacion de riesgo a este emisor desde el afio 2020.
Toda la informacidn contenida en el informe que presenta los fundamentos
de clasificacion se basa en informacion obtenida de los emisores y
suscriptores y otras fuentes consideradas confiables por SCR El Salvador. La
calificadora no audita o comprueba la veracidad o precision de esa
informacion, ademds no considera la liquidez que puedan tener los distintos
valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La
informacién contenida en este documento se presenta tal cual proviene del
emisor o administrador, sin asumir ningun tipo de representacion o
garantia.

“SCR El Salvador considera que la informacidn recibida es suficiente y
satisfactoria para el correspondiente andlisis.”

“La clasificacion expresa una opinién independiente sobre la capacidad de
la entidad calificada de administrar riesgos”.
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ALUTECH Divisién Acero

Balance General Combinado

En délares
Efectivo y equivalentes 27,155,298 | 4.0%| 25,977,478 3.9%| 30,516,855 4.1%| 30,459,589 4.0%| 21,876,464 2.7%| 35,388,095 4.1%
Inversiones en bonos - 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cuentas por cobrar 85,022,305 | 12.7%| 97,849,685 | 14.8%| 119,286,663 | 16.0%| 128,385,645 | 16.9%| 109,450,713 | 13.4%| 102,541,728 | 11.9%
Cuentas por cobrar relacionadas 187,750,230 | 27.9%| 204,667,934 | 31.0%| 238,772,216 | 32.0%| 245,914,472 | 32.4%| 255,946,612 | 31.3%| 303,220,912 | 35.0%
Anticipos a obligaciones por derechos titularizados 0.0% 924,000 0.1% 924,000 0.1% 924,000 0.1% 924,000 0.1% 0.0%
Inventarios 141,069,442 | 21.0%| 109,276,923 | 16.5%| 139,175,974 | 18.7%| 134,775,162 | 17.8%| 141,726,781 | 17.3%| 138,285,478 | 16.0%
Gastos pagados por anticipado 1,035,731 | 0.2%| 10,234,319 | 1.5%| 9,724,485 | 1.3% 8,697,167 | 1.1% 5475390 | 0.7%| 4,038,565 | 0.5%
Anticipos al impuesto sobre la renta 6,639,395 1.0% 5,729,252 0.7% 3,095,832 0.4%
Activos corrientes 448,672,401 | 66.8%| 448,930,339 | 68.0%| 538,400,193 | 72.2%| 549,156,035 | 72.4%| 541,129,212 | 66.1%| 586,570,610 | 67.8%
Certificados de deposito a plazo fijo 8,000,000 1.2% 8,000,000 1.2% 8,000,000 1.1% 8,000,000 1.1% 8,000,000 1.0% 8,000,000 [ 0.9%
Inversiones en acciones 24,658,197 3.7% 32,299,059 4.9%| 25,799,059 3.5% 25,799,059 3.4% 25,799,059 3.2%| 24,647,715 2.8%
Inversiones en bonos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% - 0.0% - 0.0%
Propiedades de inversion 6,078,838 0.9% 6,409,944 1.0% 5,850,135 0.8% 5,814,367 0.8% 5,436,730 0.7% 8,381,866 1.0%
Propiedades planta y equipo 154,006,305 | 22.9%| 150,690,294 | 22.8%| 153,509,217 | 20.6%| 156,023,557 | 20.6%| 185,554,284 | 22.7%| 184,312,401 | 21.3%
Activos intangibles y crédito mercantil 1,923,631 0.3% 13,585,835 2.1% 13,432,675 1.8% 13,276,175 1.8% 37,893,719 4.6%| 38,073,269 4.4%
Otros activos 28,685,721 | 4.3% 486,821 0.1% 569,395 0.1% 506,099 0.1%| 14,261,772 1.7%| 15,230,257 1.8%
Activo no corrientes 223,352,692 | 33.2%| 211,471,953 | 32.0%| 207,160,481 | 27.8%| 209,419,257 | 27.6%| 276,945,564 | 33.9%| 278,645,508 [ 32.2%
TOTAL ACTIVOS 672,025,093 |100.0%| 660,402,292 | 100.0%| 745,560,674 | 100.0%| 758,575,292 | 100.0%| 818,074,776 | 100.0%| 865,216,118 [ 100.0%
Préstamos por pagar 81,331,433 | 12.1%| 47,929,755 7.3%| 49,873,468 6.7%| 45,587,509 6.0%| 43,957,662 5.4%| 92,936,727 | 10.7%
Porcidn circulante préstamos a LP - 0.0%| 52,451,424 7.9%| 49,739,494 6.7%| 45,268,898 6.0%| 51,860,880 6.3% 0.0%
Cuentas por pagar relacionadas 34,655,602 5.2% 35,049,911 5.3% 17,039,579 2.3% 32,382,696 4.3% 4,512,985 0.6%| 49,403,979 5.7%
Documentos por pagar 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%| 11,895,122 1.4%
Porcidn circulante arrendamientos por pagar LP 5,373,076 0.8% 1,985,962 0.3% 1,874,213 0.3% 1,740,470 0.2% 1,744,704 0.2% 5,007,098 0.6%
Porcidn circulante documentos por pagar LP 120,013 0.0% 129,555 0.0% 132,467 0.0% 135,889 0.0% 12,372,018 1.5% 0.0%
Porcidn circulante de la obligacion con fondo de
titularizacion 1,817,611 [ 0.3% 1,846,863 0.3% 1,886,406 0.3% 1,926,795 0.3% 1,968,049 0.2% 1,664,463 0.2%
Porcion corriente de los certificados de inversion a
largo plazo 2,745,704 | 0.4% 0.0% 0.0% 1,600,000 | 0.2% 2,350,000 | 0.3%| 1,725330| 0.2%
Porcion corriente de los bonos corporativos 0.0% 8,498,000 1.0% 10,940,477 1.3%
Impuesto sobre la renta por pagar 416,488 0.1% 1,171,529 0.2% 4,558,837 0.6% 5,767,891 0.8% 5,429,385 0.7% 2,325,443 0.3%
Cuentas por pagar comerciales 96,629,671 | 14.4% 75,856,258 | 11.5%| 171,717,330 | 23.0%| 173,253,382 | 22.8%| 193,905,849 | 23.7%| 198,872,988 | 23.0%
Otras cuentas por pagar 8854582 | 1.3%| 9,129456 | 1.4%| 10537664 | 1.4%| 130480991 | 1.8%| 15478759 | 1.9%| 14,509,887 | 1.7%
Pasivos corrientes 231,944,180 | 34.5%| 225,550,713 | 34.2%| 307,359,458 | 41.2%| 321,144,521 | 42.3%| 342,078,291 | 41.8%| 389,281,514 | 45.0%
Préstamos por pagar LP 108,327,468 | 16.1%| 107,849,788 | 16.3%| 97,102,143 | 13.0%| 98,092,215 | 12.9%| 113,982,380 | 13.9%| 103,538,922 | 12.0%
Documentos por pagar LP 195,923 0.0% 165,375 0.0% 120,790 0.0% 85,157 0.0% 12,666,220 1.5% 14,286,784 1.7%
Arrendamiento por pagar LP 36,108,070 5.4% 4,795,985 0.7% 4,424,347 0.6% 4,022,834 0.5% 34,577,313 4.2%| 30,745,730 3.6%
Obligacién con el fondo de titularizacién 9,029,662 1.3% 9,214,004 1.4% 8,727,312 1.2% 8,230,200 1.1% 7,722,445 0.9% 7,206,961 0.8%
Certificados de inversion por pagar LP 20,447,743 3.0%| 22,000,000 3.3%| 25,025,000 3.4% 24,725,000 3.3% 24,725,000 3.0%| 24,454,178 2.8%
Bonos corporativos por pagar 32,083,941 4.8% 29,389,150 4.5%| 29,373,973 3.9% 29,315,921 3.9% 29,304,743 3.6%| 31,572,514 3.6%
Ingresos diferidos por emisdn de bonos 0.0% 2,302,937 0.3% 2,141,160 0.3% 1,976,659 0.3% 2,155,316 0.3% 0.0%
Provisidn para indemnizaciones laborales 728,759 0.1% 985,801 0.1% 1,101,183 0.1% 1,251,555 0.2% 1,278,570 0.2% 1,236,205 0.1%
Pasivo por impuesto sobre la renta diferido 511,441 0.1% 495,565 0.1% 1,870,285 0.2%
Pasivo por prima en venta de acciones de
subsidiaria 18,771,142 2.8% - 0.0%| 18,720,152 2.2%
Pasivos no corrientes 226,204,149 | 33.7%| 176,703,040 | 26.8%| 168,015,908 | 22.5%| 167,699,541 | 22.1%| 226,907,552 | 27.7%| 233,631,731 [ 27.0%
TOTAL PASIVOS 458,148,329 | 68.2%| 402,253,753 | 60.9%| 475,375,366 | 63.8%| 488,844,062 | 64.4%| 568,985,843 | 69.6%| 622,913,245 | 72.0%
Patrimonio 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Capital social 119,389,833 | 17.8%| 119,389,834 | 18.1%| 119,389,834 | 16.0%| 119,389,834 | 15.7%| 119,389,575 | 14.6%| 119,389,833 | 13.8%
Prima sobre acciones 56,160,201 - 0.0%| 56,007,647 6.5%
Aportaciones de capital 84,787 0.0% 75,641 0.0% 75,602 0.0% 75,452 0.0% 150,847 0.0% 150,765 0.0%
Superavit por revaluacion 0.0% 285,549 0.0% 285,402 0.0% 284,838 0.0% - 0.0% - 0.0%
Reserva legal y capital 2,334,160 0.3%| 60,412,139 9.1%| 60,380,176 8.1% 60,260,939 7.9% 67,184,597 8.2% 5,644,287 0.7%
Efecto acumulado conversién de moneda 0.0%|- 5,697,182 | -0.9%|- 5,819,324 | -0.8%|- 5,871,474 | -0.8%|- 5,742,432 -0.7% 0.0%
Utilidades retenidas 31,015,221 | 4.6%| 78,119,542 | 11.8%| 89,569,061 | 12.0%| 88,861,625 | 11.7%| 68,106,048 8.3%| 61,110,341 7.1%
Capl_tza.ISoF'lalyutllldades retenidas atribuidas a la 4,892,562 5,563,019 6,304,558 6,730,014
participacion no controladora 0.7% 0.8% 0.8% 0.9% 0.0% 0.0%
TOTAL PATRIMONIO 213,876,764 | 31.8%| 258,148,542 | 39.1%| 270,185,309 | 36.2%| 269,731,228 | 35.6%| 249,088,635 | 30.4%| 242,302,873 [ 28.0%
Total pasivo y patrimonio 672,025,093 |100.0%| 660,402,295 | 100.0%| 745,560,675 | 100.0%| 758,575,290 | 100.0%| 818,074,478 | 100.0%| 865,216,118 [100.0%

Fuente: Alutech, S.A de C.V. y subsidiarias.
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ALUTECH Divisién Acero

Estado de Resultados Combinado

En délares

Ventas netas 499,653,494 [100.0%| 115,720,341 | 100.0%| 261,262,982 | 100.0%| 380,664,130 [ 100.0%| 484,525,222 | 100.0%| 140,706,551 [100.0%
Costo de ventas 410,331,156 | 82.1%| 92,028,013 | 79.5%| 200,782,964 | 76.9%| 290,043,307 | 76.2%| 378,600,395 | 78.1%| 114,748,300 [ 81.6%
Utilidad bruta 89,322,338 | 17.9%| 23,692,328 | 20.5%| 60,480,018 | 23.1%| 90,620,823 | 23.8%| 105,924,827 | 21.9%| 25,958,251 | 18.4%
Gastos generales de administracion 18,344,656 3.7% 4,403,816 3.8% 8,629,120 3.3% 14,374,915 3.8% 15,423,374 3.2% 2,909,230 2.1%
Gastos de venta y despacho 39,712,552 7.9% 11,001,625 9.5%| 23,972,150 9.2% 37,402,856 9.8% 51,022,899 | 10.5%| 12,822,493 9.1%
Gastos de operacién 58,057,208 | 11.6%| 15405441 | 13.3%| 32,601,270 | 12.5%| 51,777,771 | 13.6%| 66446273 | 13.7%| 15,731,723 | 11.2%
Utilidad de operacién 31,265,130 | 6.3%| 8,286,887 | 7.2%| 27,878,748 | 10.7%| 38,843,052 | 10.2%| 39,478,554 | 8.1%| 10,226,528 | 7.3%
Gastos financieros netos 17,181,342 3.4% 2,629,332 2.3% 8,224,026 3.1% 15,848,736 4.2% 23,575,797 4.9% 6,671,129 4.7%
Otros ingresos y gastos netos 332,863 0.1% 1,780,317 1.5% 4,655,217 1.8% 7,505,684 2.0% 9,095,542 1.9% 427,939 0.3%
Pérdida por deterioro de valor en cuentas por cobrar 397,016 0.1% 0.0% - 0.0%
Utilidad antes de impuestos 14,019,635 | 2.8%| 7,437,872 | 6.4%| 24,309,939 | 9.3%| 30,500,000 | 8.0%| 24,998,299 | 5.2%| 3,983,338 2.8%
Impuesto sobre la renta 3960325 | 0.8%| 1557495 1.3%| 6,157,947 | 2.4% 8,192,819 | 2.2% 7,757,098 | 1.6%| 1,009815| 0.7%
Utilidad neta 10,059,310 | 2.0%| 5,880,377 | 5.1%| 18,151,992 | 6.9%| 22,307,181 | 5.9%| 17,241,201 | 3.6%| 2,973,523 | 2.1%

Fuente: Alutech, S.A de C.V. y subsidiarias.
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