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Republica Dominicana

César Iglesias S.A.

RESUMEN

SCRiesgo Sociedad Calificadora de Riesgo, S.R.L. (en adelante, SCR Republica
Dominicana) asigna la calificacién AA.do como Emisor a César Iglesias S.A. (en
adelante, la Compaiiia o César Iglesias). La perspectiva es Estable.

La calificacion se fundamenta en la posicion dominante de la Compania en el
sector de consumo masivo en Republica Dominicana. César Iglesias, es una de
las compaiiias lideres en la fabricacidon y comercializacién de productos
esenciales de consumo masivo, que diversifica su presencia en sectores
estratégicos como alimentos, cuidado del hogar y cuidado personal.

La Compaiiia se distingue por un portafolio de marcas de alto reconocimiento, y
dispone de una sdélida red de distribucidn. Adicionalmente, su estrategia de
crecimiento incluye la importacién y comercializacién de productos
seleccionados de terceros, ampliando significativamente su oferta, y reforzando
su posicion competitiva en el mercado de consumo.

La estrategia de segmentacion le permite ser competitivo en diversas lineas de
productos, ampliando su mercado y diversificando riesgos. Su portafolio abarca
marcas de renombre tanto nacionales como internacionales, entre los que
figuran productos bajo licencia de Unilever. César Iglesias, exporta a multiples
paises, manteniendo una exposicién medida en mercados de mayor riesgo.

La calificaciéon también se fundamenta en la mejora significativa de su
estructura de capital. En esa linea, destacan dos operaciones financieras clave:
en 2021, la recompra de acciones por valor de USD84 millones, financiada
mediante deuda, y una Oferta Pdblica Inicial (OPI) en la segunda mitad de 2023,
colocando el 30% de sus acciones ordinarias en el mercado.

Los fondos obtenidos de la OPI se destinaron a liquidar el préstamo inicial,
logrando una notable disminucién del apalancamiento, lo que ha optimizado la
estructura financiera, mejorado la liquidez y la reducido su exposicién al riesgo
cambiario. César Iglesias muestra una mejora en la generacion de EBITDA. La
relacion deuda financiera sobre EBITDA mejord desde 13.9x en 2022 a 2.7x al
cierre junio de 2024. Anticipamos que la Compania podria mantener una
relacién inferior a 3.0x en este indicador en el futuro.

Por otra parte, también resulta favorable que César Iglesias ha implementado
diversas estrategias de transformacion, que han generado resultados tangibles,
como un aumento anual del 12% en la productividad y un crecimiento del 15% en
el volumen de ventas.

A pesar de lo indicado en los parrafos previos, la exposicidn a la volatilidad en el
precios de los commodities y los cambios en las tendencia del ciclo econdmico
son un factor de riesgo en el modelo de negocios de César Iglesias. Las
estrategias de adaptacidn, mitigacion y resiliencia resultan claves para
minimizar los impactos.
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Fortalezas crediticias
— Liderazgo y posicidn dominante de César Iglesias en las principales categorias que participa.

— Diversificacion de productos y marcas altamente consumibles.
— Amplia red de distribucién y economias de escala.
— Acceso al mercado bancario dominicano con lineas de crédito no comprometidas, que brindan flexibilidad de

liquidez en caso requerirlo.

Debilidades crediticias
— La desaceleracién econdémica en el consumo podria repercutir en los resultados financieros de la Compaiiia.

— Riesgo de presiones inflacionarias.
— Exposicidn a la volatilidad de los precios de los commodities.
— Riesgo asociado al tipo de cambio.

— Industria con una alta competencia.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion
— Aumento notable en la generacidn de flujo de caja operativo y mejora en los indicadores de cobertura.

— Incremento significativo en las coberturas sobre el servicio de la deuda de la Compaiiia.
— Mejora sostenida en los margenes e indicadores de rentabilidad.

— Reduccidn significativa en el nivel de deuda financiera.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Ajuste material a la baja de los flujos EBITDA, podrian disminuir la capacidad de cobertura sobre el servicio de
deuda.

— Incremento sostenido en el nivel de apalancamiento.
— Politicas disruptivas de reparto de dividendo.

— Reduccidn prolongada en los indicadores de cobertura y liquidez de la compaiiia.
Principales aspectos crediticios

Estabilidad de activos y mejora en la estructura de capital

A diciembre de 2023, se observd una ligera disminucidn anual del 1% en los activos, principalmente por la reduccién en
el volumen de inventarios, resultado de menores reservas de materia prima y una estabilizacién en los precios de estas
respecto al afio anterior. Sin embargo, esta contraccién fue parcialmente compensada por un aumento del 94% en los
documentos por cobrar a partes relacionadas (Galiza Trading Inc.). A junio de 2024, la dinamica de los activos estuvo
determinada por las disminuciones en documentos por cobrar a partes relacionadas, inventarios y gastos anticipados.
En el mismo periodo, la composicion de los activos se destacé por un 35% en propiedad, planta y equipo, 28% en
activos intangibles netos, 18% en inventarios y 9% en cuentas por cobrar.

Durante el primer semestre de 2024, César Iglesias reconfigurd su estructura de deuda, reduciendo su participacion de
deuda a corto plazo del 74% (diciembre de 2023) al 19%, con vencimientos hasta de cinco afios. Lo anterior, incidié en la
razén de liquidez, la cual ha superado el valor de 1x, sefialando una adecuada capacidad para enfrentar obligaciones
inmediatas. Este aumento en el capital de trabajo le permite a César Iglesias, una mayor flexibilidad operativa para el
manejo de su estructura.
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La solidez en liquidez se basa en la expectativa de estabilidad en la generacién de flujo operativo, facilitando la
cobertura de necesidades de capital de trabajo, inversiones y dividendos, y menores necesidades de endeudamiento.
Cabe senalar, que César Iglesias mantiene acceso a lineas de crédito no comprometidas, brindando un respaldo
adicional de liquidez en caso sea necesario.

FIGURA 1 Indicadores de liquidez
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Fuente: César Iglesias S.A. / Elaboracién: SCR Republica Dominicana.

Reduccion del nivel de apalancamiento y fortalecimiento patrimonial representan una fortaleza de la calificacion

A junio de 2024, los pasivos mostraron una disminucién de 28% respecto al mismo periodo un ano atras, debido a una
reduccidn en los préstamos por pagar a corto y largo plazo. Lo anterior, obedece al reperfilamiento en la deuda de corto
plazo por mas de DOP5,000 millones a plazos de cinco afios. Esto permitié a alargar la maduracién de su deuda que
concentraba cerca de 74% de los vencimientos en el corto plazo y pasé a representar el 19%, luego de la modificacidon
en los plazos.

Por parte del patrimonio, este mostré un incremento anual del 37% debido al incremento en el capital emitido mas
prima en acciones. El 21 de junio de 2024, la empresa pagé dividendos por DOP1,200 millones.

FIGURA 2 Evolucién de los indicadores de apalancamiento
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Fuente: César Iglesias S.A. / Elaboracién: SCR Republica Dominicana.
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César Iglesias ha logrado una notable disminucion en sus niveles de deuda financiera debido al proceso de
reestructuracion accionaria y el repago de financiamientos. Durante el semestre en andlisis, la Compafia modificé su
perfil de amortizacion a través de créditos bancarios, mejorando sus indicadores de cobertura. Esta reducciény la
mejora en la generacion de EBITDA han fortalecido las métricas de cobertura de deuda, pasando la relacién deuda
financiera sobre EBITDA de 13.9x a finales de 2022 a 3.2x a finales de 2023, y mejorando alin mas en junio de 2024 a
2.7x.

Aumento en ingresos y eficiencia en los costos genera margenes histéricamente altos

Al cierre de junio de 2024, las ventas crecieron de forma modesta en 1% anual (diciembre 2023: +4.0%), impulsadas por
el volumen de sus actividades de comercializacidn recurrentes (alimentos, higiene personal y limpieza del hogar), su
dindmica es explicada por una disminucidn en los precios de venta. Los costos operativos, por su parte, se redujeron en
un 4%, beneficiados por la disminucidn en los precios de las materias primas y una mayor disponibilidad en el stock de
inventarios.

En contraposicidn, los gastos operativos experimentaron un incremento del 7% respecto al mismo periodo del afio
anterior, atribuible a gastos extraordinarios derivados del proceso de transformacidn organizacional y la
implementacién de mejoras en el sistema logistico. A junio de 2024, los gastos financieros se redujeron en un 16%,
representando el 4% de los ingresos totales, favorecidos por la disminucién de la deuda y a la obtencién de mejores
condiciones financieras.

El margenes bruto, operativo y neto fueron afectados 2022, reflejo de los efectos econdmicos de la guerra entre Rusia 'y
Ucrania en los costos de las materias primas, principalmente en commodities claves como el trigo, maiz y soya,
esenciales para las operaciones centrales de César Iglesias. No obstante, se evidencia una notable recuperacién de los
margenes desde el 2023, incluso con una mejor dindmica en las cifras previo a la pandemia, explicada por la
estabilizacion de los precios de las materias primas, las medidas de ahorro en gastos y mejoras en eficiencia operativa
implementadas. La utilidad neta registré un valor de DOP648.7 millones al cierre de 2023 y DOP649.2 a junio de 2024,
ambos periodos registraron un incremento de forma anual. Los indicadores de rentabilidad ROA y ROE se ubicaron en
5.1% y 5.8%, respectivamente; y se comparan favorablemente con los observados el mismo periodo un afo atras.

FIGURA 3 Evolucién de los margenes
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Fuente: César Iglesias S.A. / Elaboracién: SCR Republica Dominicana.

Sdlido crecimiento en EBITDA y mejora en los indicadores de cobertura

Al 31 de diciembre de 2023, el EBITDA consolidado de la Compariia fue de DOP2,116.8 millones, con un incremento
interanual de 17% en linea con las variaciones de margenes explicadas previamente. Asimismo, al cierre del primer
semestre de 2024, el EBITDA anualizado registré un valor un valor de DOP2.308,2 millones con un crecimiento de 41%
anual.
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Lo anterior, permitié que las coberturas de EBITDA a carga financiera (3.2x), asi como de EBITDA y reservas al servicio
de la deuda (1.5x) incrementen y se mantengan en niveles de riesgo bajo. Ademas, la participacion relativa de la deuda
financiera respecto al EBITDA decrecié favorablemente a 2.7x desde 6.5x un ano atras. Esperamos que el EBITDA

continue presentando una tendencia creciente en futuras evaluaciones que permita seguir mejorando sus coberturas.

Al cierre del ejercicio 2023, el Flujo de Caja de Operaciones (FCO) se contrajo anualmente 240%, registrando un valor
de DOP614.6 millones, mientras que a junio de 2024, el FCO fue de DOP1,464.9 millones logrando un crecimiento
interanual de 91%, debido a que la empresa ha retenido mas efectivo al postergar pagos a sus acreedores, combinado
con un incremento en la ganancia neta. Por su parte el indicador de flujo de efectivo acumulado a deuda neta mejoré
respecto al semestre anterior (a 19.9%, desde 11.1%).

FIGURA 4 Evolucidén de los indicadores de cobertura
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Fuente: César Iglesias S.A. / Elaboracién: SCR Republica Dominicana.
Otras Consideraciones

Perfil de la Empresa

César Iglesias, S.A. es una empresa dominicana fundada en 1910, dedicada a la fabricacién y comercializacion de
productos de consumo masivo en las areas de limpieza, cuidado personal y alimentacion. Con mas de 110 afios en el
mercado, la compafiia se ha consolidado como un lider en su sector, ofreciendo productos de alta calidad a precios
accesibles. La Sociedad cuenta con mas de 3,000 empleados, opera 24 plantas de produccidn y 6 centros de
distribucidn. Su cartera incluye 36 marcas propias y una red de mas de 800 representantes de ventas que atienden a
cerca de 45,000 clientes recurrentes.

La Empresa mantiene una sélida posicidn de mercado gracias al alto reconocimiento de sus marcas y una estrategia de
segmentacion basada en la relacidn precio-calidad. Esto le permite competir en diversas lineas de productos y acceder
a diferentes segmentos de mercado. Entre sus alianzas estratégicas, destaca el contrato con Unilever Caribe S.A. en el
2021, que le ha permitido expandir su portafolio y acceder a mercados mas amplios sin competir directamente con sus
productos fabricados.

César Iglesias agrupa sus productos en tres grandes segmentos: alimentos, limpieza del hogar e higiene personal. El
segmento de alimentos es el mas importante, representando el 54% de los ingresos consolidados, a junio de 2024. Le
sigue la division de cuidado del hogar con un 26% de los ingresos, y finalmente, el negocio de cuidado personal con el
20%. En cuanto a las ventas por pais, el 87% son locales, un 10% corresponden a Haitiy el 1% a Estados Unidos, siendo
estas las mas representativas. Ademas, posee una alta diversificacion en sus canales de venta, donde
aproximadamente el 35% se realiza a través de colmados, seguido de mayoristas con un 25% y supermercados con un
20%.
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Descripcion del grupo econémico

El 70% de las acciones de César Iglesias, S.A. son propiedad de Galiza Trading, Inc., mientras que el 30% restante
pertenece a otros accionistas de los valores en circulacion. La empresa no cuenta con filiales ni subsidiarias. En cuanto
a la estructura accionarial de Galiza Trading, Inc., se compone por dos grupos familiares: la familia Armenteros Iglesias,
con el 53% y la familia Feris Iglesias, que posee el 47%.

Se torna relevante indicar que, hasta el primer semestre de 2023, Galiza Trading, Inc. ejercia control completo sobre la
Compaiiia. Sin embargo, tras la oferta publica de acciones iniciada el 8 de agosto de 2023, la participacion de la
empresa controladora se redujo al 70%.

Gobierno Corporativo

El Emisor posee un Consejo de Administracidn, que es el maximo dérgano, encargado de la administraciony
representacidn, conforme a los Estatutos Sociales y la legislacién pertinente. Este 6rgano tiene la responsabilidad de
supervisar el desempeno de la Alta Gerencia en la gestidon cotidiana de la empresa, ejerciendo amplias facultades
dentro del ambito del objeto social y respetando las competencias asignadas por la Ley General de Sociedades a las
Asambleas Generales de Accionistas. La composicién del Consejo de Administracién se define por un nimero impar de
miembros, entre 5 y 11, que no necesariamente deben ser accionistas. La estructura incluye Consejeros Internos o
Ejecutivos, Consejeros Externos Patrimoniales, y Consejeros Externos Independientes, con designaciones especificas
para representantes de Bloques de Accionistas. Los miembros del Consejo son elegidos por tres afios, con posibilidad
de reeleccidn. Actualmente posee 9 miembros, de los cuales 2 son independientes.

Ademas, la Compaiiia cuenta con 4 comités de apoyo al Consejo de Administracion, cada uno posee su respectivo
reglamento interno y funciones especificas. Estos son los siguientes: i) Comité Ejecutivo; ii) Comité de Riesgos; iii)
Comité de Auditoria y Cumplimiento Regulatorio; y por dltimo, iv) Comité de Nombramientos y Remuneraciones. SCR
Republica Dominicana analizé el programa de Gobierno Corporativo que se compone de una serie de instrumentos que
fomentan la transparencia, la ética y la eficacia en la gestidn y operacién de la Empresa. Entre los que revisten
importancia: el Cédigo de Gobierno Corporativo; el Cédigo de Conducta; Reglamento Interno del Consejo de
Administracién; Politica de Divulgacion de Informacién; y Politica de Riesgo, entre otros.

Principales riesgos que enfrenta la Entidad

e Disrupciones en la cadena de suministros: eventos globales como conflictos geopoliticos, crisis de
contenedores entre otros, pueden incrementar los costos de materias primas clave como la soya y el trigo,
afectando los margenes de ganancia. En parte, la Compafia mitiga este riesgo con la capacidad de trasladar los
aumentos de costos en los precios de venta.

e Altos niveles de competencia: César Iglesias opera en un entorno altamente competitivo; sin embargo, posee
altas cuotas de mercado en los productos y marcas que comercializa, apoyado en las economias de escala que
ha desarrollado.

o Exposicion al riesgo cambiario: la Compariia genera sus ingresos principalmente en moneda local, mientras
que una parte de sus costos, particularmente los relacionados con la importaciéon de materias primas y los
servicios de deuda, estan denominados en moneda extranjera. Para mitigar los impactos de posibles
fluctuaciones en la tasa de cambio. César Iglesias hace uso de depdsitos “Overnight”, instrumentos de alta
liguidez que permiten a la compania generar rentabilidades con sus posiciones de efectivo en pesos
dominicanos sin comprometer su liquidez. Adicionalmente, en el afio 2023, pagd deuda en moneda extranjera
con los recursos captados por la OPI, lo cual redujo la exposicién al riesgo de tipo de cambio.

e Condiciones macroecondémicas: la alta inflacidon, bajo crecimiento y desempleo pueden reducir la demanda y
el volumen de ventas. César Iglesias se ha enfocado en incrementar el volumen de ventas, robusteciendo su
modelo de negocios y procesos logisticos para contrarrestar posibles impactos.

¢ Riesgo de refinanciamiento: dada la posibilidad de enfrentar dificultades para renovar o reemplazar una
deuda existente con nuevas obligaciones de deuda en términos favorables. No obstante, en el Ultimo afo, la
Compafiia logré reducir y reperfilar su deuda financiera hacia vencimientos de mayor plazo, mejorando su perfil
crediticio y flexibilidad para inversiones estratégicas.
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Anexo

TABLA 1 Principales partidas — César Iglesias S.A.

DOP (Millones) Jun-24 LTM

Activos 26,444 25,461 25,671 23,836 11,375 9,225
Efectivo y equivalentes de efectivo 26,444 25,461 25,671 23,836 11,375 9,225
Deuda financiera 6,233 6,802 10,854 7,105 3,733 1,865
Patrimonio de accionistas 15,597 16,190 11,096 11,798 6,213 5,752
Ingresos 21,089 20,957 20,209 15,955 12,700 10,716
EBITDA 2,308 2,116 778 1,359 1,566 1,253
Gastos financieros 839 916 708 452 215 17
Resultado del periodo 929 649 -575 72 611 536

Fuente: César Iglesias S.A. / Elaboracion: SCR Republica Dominicana.

TABLA 2 Indicadores Clave - César Iglesias S.A.

Jun-24 LTM
Razon circulante 1.4x 0.9x 0.9x 1.3x 3.7x 2.3x
Endeudamiento 0.7x 0.6x 1.3x 1.0x 0.8x 0.6x
Deuda financiera / EBITDA 2.7x 3.2x 13.9x 5.2x 2.4x 1.5x
EBITDA y reservas a servicio de deuda 1.5x 0.5x 0.3x 0.8x 14.9x 9.4x
EBIT / Gasto de intereses 2.4x 1.5x 0.1x 1.6x 4.1x 3.8x
E;f de efectivo acumulado / Deuda 19.9% 30.9% 6.5% 15.7% 67.2% 75.9%
ROA 5.1% 3.5% -3.3% 0.6% 10.6% 10.2%
ROE 5.8% 4.8% -5.0% 0.8% 10.2% 9.5%

Fuente: César Iglesias S.A. / Elaboracién: SCR Republica Dominicana.

Informacién Complementaria

. g s Calificacion @ Perspectiva @ Calificacion Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior
César Iglesias S.A.
Emisor AA.do Estable NA NA

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ninglin proceso de apelaciéon por parte de la entidad calificada. SCRiesgo
Sociedad Calificadora de Riesgo, S.R.L. da por primera vez calificacién de riesgo a este emisor en octubre de 2024.
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Informacion considerada para la calificacion.

La informacion utilizada en este informe comprende los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2016, 2017,
2018, 2019, 2020, 2021, 2022 y 2023 y estados financieros intermedios al 30 de junio de 2022, 2023 y 2024 de César
Iglesias S.A.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— AA.do: Emisores o emisiones calificados en AA.do con una calidad crediticia muy fuerte en comparacién con otras
entidades y transacciones locales.

— Perspectiva estable: indica una baja probabilidad de cambio de la calificacidn en el mediano plazo

SCRiesgo Sociedad Calificadora de Riesgo, S.R.L. agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion
genérica que va de AA a CCC, El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria
de calificacidn genérica, ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion
en el extremo inferior de la categoria de calificacion genérica

La opinion de las Sociedades Calificadoras de Riesgo no constituye en ningln caso una recomendacion para comprar,
vender o mantener un determinado instrumento. El analisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor,
sino que se basa en informacion publica disponible y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo
responsabilidad de la Sociedad Calificadora de Riesgo la verificacion de la autenticidad de la misma.

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de calificacion de empresas no financieras - (23/Sep/2024) utilizada por SCRiesgo Sociedad
Calificadora de Riesgo, S.R.L. fue actualizada ante el regulador en la fecha menciona anteriormente, disponible en
https://scriesgo.com/

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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