
29 de julio de 2025 

Señ or 
Ernesto Bournigal  
Superiñteñdeñte de Valores  
Superiñteñdeñcia del Mercado de Valores de la Repu blica Domiñicaña (SIMV) 
Av. Ce sar Nicola s Peñso ñ ñu m. 66, Gazcue 
Sañto Domiñgo, Repu blica Domiñicaña.  

Asuñto: Notificacio ñ de hecho relevañte sobre la revisio ñ de la calificacio ñ de riesgo 
de Ce sar Iglesias S. A., por parte de Feller Rate Sociedad Calificadora de 
Riesgo, S. R. L.  

Distiñguido Superiñteñdeñte: 

Eñ cumplimieñto coñ las disposicioñes de la ley del mercado de valores de la Repu blica 
Domiñicaña ñu m. 249-17 del 21 de diciembre de 2017 y el artí culo 22, literal b), del 
Reglameñto de Iñformacio ñ Privilegiada, Hechos Relevañtes y Mañipulacio ñ de Mercado (R-
CNMV-2022-10-MV), adoptado mediañte tercera resolucio ñ del Coñsejo Nacioñal del 
Mercado de Valores de fecha 26 de julio de 2022; CÉSAR IGLESIAS S.A., sociedad comercial 
orgañizada y existeñte de coñformidad coñ las leyes de la Repu blica Domiñicaña, 
debidameñte iñscrita eñ el Registro Mercañtil bajo el ñu mero 1600SD, eñ el Registro 
Nacioñal de Coñtribuyeñtes bajo el ñu mero 1-01-01938-7 y eñ el Registro del Mercado de 
Valores bajo la refereñcia alfañume rica SIVEV-068, coñ su domicilio social ubicado eñ la 
Aveñida Iñdepeñdeñcia ñu m. 2403, El Portal, de la ciudad de Sañto Domiñgo de Guzma ñ, 
Distrito Nacioñal, capital de la Repu blica Domiñicaña, tieñe a bieñ iñformar lo siguieñte: 

ÚNICO: Que Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, S. R. L., ha revisado 
la calificacio ñ de riesgo otorgada a Ce sar Iglesias S. A., resolvieñdo ratificar 
la calificacio ñ “AA Estables”, coñforme se puede observar eñ el iñforme 
añexo. 

Estamos a su disposicio ñ para aclarar cualquier asuñto relacioñado coñ la preseñte. 

Siñ ma s por el momeñto, se despide, 

Muy cordialmeñte, 

____________________________________ 
Humberto Sangiovanni 
Presideñte  
Comite  de Auditorí a y Cumplimieñto Regulatorio 

Añexo: citado. - 
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FUNDAMENTOS  3 Feb. 2025  29 Jul. 2025 

Solvencia AA AA 

Perspectivas Estables Estables 
* Detalle de calificaciones en Anexo 

 

INDICADORES RELEVANTES 

  2023 2024 Jun.25* 

Ingresos Ordinarios 21.070 22.620 11.382 

Ebitda  2.224 2.299 930 

Margen Ebitda 10,6% 10,2% 8,2% 

Deuda Financiera 6.812 6.533 7.629 

Endeudamiento Total 0,6 0,7 0,8 

Endeudamiento Financiero 0,4 0,4 0,5 

Ebitda / Gastos Financieros 2,1 2,3 1,9 

Deuda Financiera / Ebitda  3,1   2,8   3,9  

Deuda Financiera Neta / Ebitda  2,8   2,6   3,5  

FCNOA / Deuda Financiera 22,4% 36,5% 18,4% 
 

(*) Cifras e indicadores anualizados donde corresponda. 
 
 

PERFIL DE NEGOCIOS: FUERTE 

Principales Aspectos  
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Posición competitiva           

Diversificación de productos           

Diversificación de canales de venta      

Calidad de la cartera de crédito      

Economías de escala y sinergias           

Industria altamente competitiva      
 

 

POSICIÓN FINANCIERA: SATISFACTORIA 

Principales Aspectos  

Evaluados 
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Rentabilidad      

Generación de flujos      

Endeudamiento      

Coberturas      

Liquidez      

Exposición a la volatilidad 
cambiaria y a los precios de sus 
principales insumos 

     

 

 

Analista: Nicolás González 
 nicolas.gonzalez@feller-rate.com 
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PERSPECTIVAS: ESTABLES 

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACIÓN 
PERFIL DE NEGOCIOS: FUERTE 

 

 

 

 

 

POSICIÓN FINANCIERA: SATISFACTORIA 

 

 

 

 

 
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PERFIL DE NEGOCIOS 

 FUERTE 

DESTACADA POSICIÓN DE MERCADO, ASOCIADA A MARCAS 
FUERTES EN LOS PRINCIPALES NEGOCIOS EN LOS QUE PARTICIPA  

ALIANZAS ESTRATÉGICAS POTENCIAN EL CRECIMIENTO Y LA 
DIVERSIFICACIÓN DE LA COMPAÑÍA 

DIVERSIFICACIÓN DE SUS LÍNEAS DE NEGOCIOS, CON UN AMPLIO 
PORTAFOLIO DE PRODUCTOS 

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y DESCRIPCION 
DEL GRUPO ECONOMICO QUE PERTENECE 

El controlador de César Iglesias es 
Galiza Trading Inc., la que posee el 70% 
de la propiedad de la sociedad. Las 
personas naturales tras esta sociedad 
corresponden a la familia Feris Iglesias 
(50,06%) y la familia Armenteros 
Iglesias (44,53%). 

Respecto de lo anterior, durante agosto 
de 2023 la compañía comenzó un 
proceso de colocación de acciones que 
resultó en que el capital accionario 
pasara desde los RD$ 9.035 millones al 
cierre de 2022 hasta los RD$ 12.907 
millones a diciembre de 2023.  

Junto con lo anterior, la propiedad de 
Galiza Trading Inc. Sobre César Iglesias 
pasó desde un 100% hasta un 70%. 
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EXPOSICIÓN A VARIACIÓN EN PRECIOS DE PRINCIPALES INSUMOS 
Y TIPO DE CAMBIO 

EVOLUCIÓN INGRESOS POR SEGMENTO 

Cifras en millones de pesos dominicanos 

 
(*) Fuente: elaboración propia en base a información 
enviada por la compañía. 

DIVERSIFICACIÓN DE INGRESOS POR 
SEGMENTO 

A diciembre de 2024 

 

(*) Fuente: elaboración propia en base a información 

enviada por la compañía. 
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PARTICIPACIÓN EN INDUSTRIA CON UN ALTO NIVEL DE 
COMPETENCIA 
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AMPLIA RED DE PRODUCCIÓN Y DISTRIBUCIÓN 

ALTA ATOMIZACIÓN EN CADA UNO DE SUS CANALES DE VENTAS 
CON ACOTADO RIESGO DE CRÉDITO 

ACOTADO RIESGO DE CRÉDITO 

Cifras en millones de pesos dominicanos 

 
(*) Fuente: elaboración propia en base a información 
enviada por la compañía. 
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PLAN ESTRATÉGICO ENFOCADO EN CRECIMIENTO Y EN 
AUMENTAR LAS EFICIENCIAS OPERATIVAS 

FACTORES ESG CONSIDERADOS EN LA CALIFICACIÓN 

▬ AMBIENTES 

AMPLIA COBERTURA Y RED DE DISTRIBUCIÓN 

Centros de distribución 

Ubicación 
Superficie Utilizable 

(m2) 
Capacidad (N° 
pallets) 

Santo Domingo 3.500 1.700 

San Pedro de 
Macorís 

12.135 13.700 

Azua 8.200 - 

Puerto Plata 3.000 - 

La Vega 2.000 1.300 

Nagua 207 - 
 

(*) Fuente: elaboración propia en base a información 

enviada por la compañía. 

VENTAS POR CANAL DE DISTRIBUCIÓN 

A diciembre de 2024 

 

 

(*) Fuente: elaboración propia en base a información 
enviada por la compañía. 
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▬ SOCIALES 

▬ GOBIERNOS CORPORATIVOS 
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POSICION FINANCIERA 

SATISFACTORIA 

RESULTADOS Y MÁRGENES: 

Márgenes operacionales influenciados por precios de materia prima, 
intensidad competitiva y efectos puntuales, entre otros aspectos 

 EVOLUCIÓN DE INGRESOS Y MÁRGENES 

Millones de pesos dominicanos 

 
Fuente: elaboración propia en base a información enviada 
por la compañía. 

EVOLUCIÓN ENDEUDAMIENTO E 
INDICADORES DE SOLVENCIA 

 
( Fuente: elaboración propia en base a información enviada 
por la compañía. 

*Cifras de flujo a junio se presentan anualizadas. 

EVOLUCIÓN DE LA COBERTURA FCNOA SOBRE 
DEUDA FINANCIERA 

 
( Fuente: elaboración propia en base a información enviada 
por la compañía. 

*Cifras a junio se presentan anualizadas. 
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ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS: 

Mantención de menores niveles de deuda financiera ante la 
finalización del proceso de reestructuración accionaria y repago de 
financiamiento 

 

ESTRUCTURA DE LA DEUDA FINANCIERA 

 

Fuente: elaboración propia en base a información enviada 
por la compañía. 

PRINCIPALES FUENTES DE LIQUIDEZ 
 Caja y equivalentes, a junio de 2025, RD$ 770 

millones. 

 Flujo de fondos operativos consistente con un 
margen Ebitda en el rango considerado en 
nuestro escenario base. 

PRINCIPALES USOS DE LIQUIDEZ 
 Amortización de obligaciones financieras acordes 

al calendario de vencimientos. 

 CAPEX asociado al plan estratégico. 

 Dividendos según política de reparto. 
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LIQUIDEZ: SATISFACTORIA 
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   Nov. 2022 31 Ene. 2023 27 Jul. 2023 31 Ene. 2024 29 Jul. 2024 3 Feb. 2025  29 Jul. 2025 

Solvencia   AA AA AA AA AA AA AA 

Perspectivas   Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables 

 

RESUMEN FINANCIERO 

(Millones de Pesos de República Dominicana) 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Jun. 2024* Jun. 2025* 

Ingresos Operacionales 10.110 10.814 12.801 16.043 20.291 21.070 22.620 10.792 11.382 

Ebitda(1) 1.093 1.174 1.625 1.523 832 2.224 2.299 1.289 930 

Resultado Operacional 603 660 1.040 1.003 210 1.529 1.578 968 560 

Ingresos Financieros 5 13 21 84 196 114 142 88 59 

Gastos Financieros -149 -185 -282 -452 -708 -1.078 -993 -407 -426 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 342 536 611 72 -575 368 438 649 193 

           

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO)  174 1.458 738 -296 -439 615 1.593 1.465 401 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNOA)  174 1.610 923 118 268 1.527 2.386 1.835 855 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados 174 1.471 759 -264 -439 615 1.593 1.465 401 

Inversiones en Activos Fijos Netas -789 -792 -964 -1.500 -1.277 -684 -767 -285 -689 

Inversiones en Acciones   -235 240      

Flujo de Caja Libre Operacional -614 679 -441 -1.524 -1.716 -70 826 1.180 -288 

Dividendos Pagados  -196 -165 -150 -75   -1.200 -1.200 -500 

Flujo de Caja Disponible -810 514 -591 -1.599 -1.716 -70 -374 -20 -788 

Otros Movimientos de Inversiones    -465 -176 -551 656 658  

Flujo de Caja Antes de Financiamiento -810 514 -591 -2.064 -1.892 -621 282 638 -788 

Variación de Capital Patrimonial  -138  -4.266  4.813    

Variación de Deudas Financieras 635 -214 1.865 5.373 1.859 -4.254 -356 -560 1.048 

Flujo de Caja Neto del Ejercicio -175 162 1.274 -957 -34 -62 -74 78 260 

Caja Inicial 376 201 363 1.637 680 647 585 585 770 

Caja Final 201 363 1.637 680 647 585 511 663 1.030 

           

Caja y Equivalentes (2) 201 363 1.637 680 647 585 511 663 770 

Cuentas por Cobrar Clientes 1.129 1.056 1.059 1.463 2.193 2.467 2.607 2.347 2.803 

Inventario 2.066 2.036 2.280 3.886 4.364 3.331 3.899 4.723 4.446 

Deuda Financiera 2.081 1.865 3.733 9.153 10.871 6.812 6.533 6.242 7.629 

           

Activos Totales 8.661 9.225 11.375 23.836 25.671 25.461 25.696 26.444 27.092 

Pasivos Totales 3.132 3.473 5.162 12.038 14.576 9.271 10.332 10.847 12.062 

Patrimonio + Interés Minoritario 5.529 5.752 6.213 11.798 11.096 16.190 15.364 15.597 15.030 

* Estados financieros interinos a junio de 2024 y junio de 2025. Estados financieros auditados 2018, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 y 2024. 

(1) Ebitda = Resultado Operacional + depreciación y amortizaciones. 

(2) Incluye otros activos financieros de largo plazo considerados de alta liquidez. 
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PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS   

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Jun. 2024* Jun. 2025* 

Margen Bruto 23,2% 23,1% 24,2% 21,2% 19,6% 26,8% 27,1% 28,3% 24,6% 

Margen Operacional (%) 6,0% 6,1% 8,1% 6,3% 1,0% 7,3% 7,0% 9,0% 4,9% 

Margen Ebitda (%) 10,8% 10,9% 12,7% 9,5% 4,1% 10,6% 10,2% 11,9% 8,2% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 6,2% 9,3% 9,8% 0,6% -5,2% 2,3% 2,9% 4,2% -0,1% 

           

Costo/Ventas 76,8% 76,9% 75,8% 78,8% 80,4% 73,2% 72,9% 71,7% 75,4% 

Gav/Ventas 17,3% 17,0% 16,1% 14,9% 18,5% 19,5% 20,1% 19,3% 19,7% 

Días de Cobro 40,2 35,1 29,8 32,8 38,9 42,2 41,5 39,9 43,5 

Días de Pago 38,7 55,1 38,3 64,2 65,1 40,1 71,3  91  79,0 

Días de Inventario 95,8 88,2 84,6 110,7 96,3 77,7 85,1 112,4 92,3 

           

Endeudamiento Total 0,6 0,6 0,8 1,0 1,3 0,6 0,7 0,7 0,8 

Endeudamiento Financiero 0,4 0,3 0,6 0,8 1,0 0,4 0,4 0,4 0,5 

Endeudamiento Financiero Neto (1) 0,3 0,3 0,3 0,7 0,9 0,4 0,4 0,4 0,5 

           

Deuda Financiera / Ebitda (2) (vc) 1,9 1,6 2,3 6,0 13,1 3,1 2,8 2,5 3,9 

Deuda Financiera Neta / Ebitda (1) (2) (vc) 1,7 1,3 1,3 5,6 12,3 2,8 2,6 2,2 3,5 

Ebitda / Gastos Financieros (2) (vc)  7,3 6,4 5,8 3,4 1,2 2,1 2,3 2,5 1,9 

FCNOA/ Deuda Financiera (%) 8,4% 86,3% 24,7% 1,3% 2,5% 22,4% 36,5% 33,8% 18,4% 

FCNOA/ Deuda Financiera Neta (%) (1) 9,3% 107,2% 44,0% 1,4% 2,6% 24,5% 39,6% 37,9% 20,5% 

Liquidez Corriente (vc) 1,2 1,4 1,5 1,3 0,9 0,9 1,4 1,4 1,2 

* Estados financieros interinos a junio de 2024 y junio de 2025. Estados financieros auditados 2018, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 y 2024. 

(1) Incluye otros activos financieros de largo plazo considerados de alta liquidez. 

(2) Ebitda = Resultado Operacional + depreciación y amortizaciones. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 

14 

 

INFORME DE CALIFICACIÓN - JULIO 2025 

INFORME DE CLASIFICACION 

 

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

NOMENCLATURA DE CALIFICACIÓN 

CALIFICACIÓN DE SOLVENCIA Y TÍTULOS DE DEUDA DE LARGO PLAZO 

 Categoría AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se 
vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.  

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

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

 Categoría BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.  

 Categoría BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y 
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y el 
capital.  

 Categoría B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el mínimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy 
variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y capital.  

 Categoría C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo alto 
riesgo de pérdida de capital e intereses.  

 Categoría D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan 
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, o requerimiento de quiebra en curso.  

 Categoría E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información suficiente o representativa para el período mínimo exigido para la calificación, y además no 
existen garantías suficientes.   

Adicionalmente, para las categorías de riesgo entre AA y B, la Calificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-), para otorgar una mayor graduación de riesgo relativo. 

TÍTULOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO  

 Categoría 1 (C-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 

 Categoría 2 (C-2): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.  

 Categoría 3 (C-3): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.  

 Categoría 4 (C-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, no reúne los requisitos para calificar 
en los niveles C-1, C-2 o C-3.  

 Categoría 5 (C-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información representativa para el período mínimo exigido para la calificación y, además, no 
existen garantías suficientes.  

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

Para la deuda de largo plazo, son “grado inversión” todos los títulos que tengan una calificación igual o superior a “BBB-“. En el caso de deuda de corto plazo, son “grado 
inversión” los que posean calificación igual o superior a “Categoría 3”.   

PERSPECTIVAS 

Feller Rate asigna «Perspectivas de la Calificación» como opinión sobre el comportamiento de la calificación de la solvencia de la entidad en el mediano y largo plazo. La 
calificadora considera los posibles cambios en la economía, las bases del negocio, la estructura organizativa y de propiedad de la empresa, la industria y en otros factores 
relevantes. Con todo, las perspectivas no implican necesariamente un futuro cambio en las calificaciones asignadas a la empresa.  

 Positivas: la calificación puede subir.  

 Estables: la calificación probablemente no cambie.  

 A la baja: la calificación puede bajar.  

 En desarrollo: la calificación puede subir, bajar o ser confirmada. 
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CREDITWATCH 

Un Creditwatch o Revisión Especial señala la dirección potencial de una calificación, centrándose en eventos y tendencias de corto plazo que motivan que ésta quede sujeta 
a una observación especial por parte de Feller Rate. Estos son los casos de fusiones, adquisiciones, recapitalizaciones, acciones regulatorias, cambios de controlador o 
desarrollos operacionales anticipados, entre otros. Con todo, el que una calificación se encuentre en Creditwatch no significa que su modificación sea inevitable.  

 CW Positivo: la calificación puede subir.  

 CW Negativo: la calificación puede bajar.  

 CW En desarrollo: la calificación puede subir, bajar o ser confirmada. 

DESCRIPTORES DE LIQUIDEZ 

 

 Robusta: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite incluso ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones económicas, de mercado 
u operativas cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 

 Satisfactoria: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite cumplir con holgura el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 
Sin embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Suficiente: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin embargo, 
ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress moderado que afecte las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Ajustada: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite mínimamente cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 
Sin embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un pequeño cambio adverso en las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Insuficiente: La empresa no cuenta con una posición de liquidez que le permita cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 

MATRIZ DE RIESGO CREDITICIO INDIVIDUAL Y CALIFICACIÓN FINAL 

La matriz presentada en el diagrama entrega las categorías de riesgo indicativas para diferentes combinaciones de perfiles de negocio y financieros. Cabe destacar que 
éstas se presentan sólo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla estricta a aplicar. 
 

 

 
 

 
 

EQUIPO DE ANÁLISIS: 

 

La opinión de las Sociedades Calificadoras de Riesgo no constituye en ningún caso una recomendación para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El análisis no es el resultado de una auditoría practicada 
al emisor, sino que se basa en Información pública disponible y en aquella que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la Sociedad Calificadora de Riesgo la verificación de la autenticidad de la misma. 
Las calificaciones otorgadas por Feller Rate son de su responsabilidad en cuanto a la metodología y criterios aplicados, y expresan su opinión independiente sobre la capacidad de las sociedades para administrar riesgos. 
La información presentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables; sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo no garantiza 
la exactitud o integridad de la información y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa información. 
 

SÓLIDA SATISFACTORIA INTERMEDIA AJUSTADA DÉBIL 

POSICION FINANCIERA 

FUERTE 
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AAA / AA+ 

A+ / A 

- 

- 

AA+ / AA / AA- 

AA- / A+ / A 

A / A- / BBB+ 

- 

- 

A+ / A / A- 

A / A- / BBB+ 

BBB+ / BBB 
BBB- 

BBB- / BB+ 

- 

BBB+ / BBB  
BBB- 

BBB+ / BBB  
BBB- / BB+ 

BBB- / BB+ / BB 

BB / BB- / B+ 

B+ / B / B- 

- 

BB- / B+ 

BB- / B+ / B 

B+ / B / B- 

B- 

AA+ / AA / AA- 
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