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Instrumento:
Acciones Comunes

Precio: Titulos Circulantes:
RD$134.99 38,721,220

Moneda Reporte:

DoP

Estilo de Inversién:
Grande Capitalizacién - Crecimiento

Sector: Producto de Consumo Bdsico
Sub-Industria: Productos alimenticios, domésticos y cuidado personal.
Principales Estadisticas de la Accion:

Resumen: CISA es una empresa lider en el sector de consumo masivo de la Republica
Dominicana y el Caribe. Cuenta con un portafolio de productos de mas de 75 marcas.

Rango 52-Sem: Acciones Totales:

Capitalizacién Total:

Calificacion de Riesgos:

RD$124.99 - RD$155 129,070,730 RDS$17,423MM AA (dom)
Sept 2023 (LTM) 2023 Mar 2024 (LTM) Jun 2024 (LTM) Sept 2024 (LTM) 2024P
BPA (Beneficio Neto / Acciones Totales): -RDS0.59 RDS2.64 RDS$3.27 RDS$4.80 RDS5.74 RDS$5.88
P/BPA: -220.17x 55.38x 47.33x 28.00x 25.10X 22.94x

| Analisis del Precio de la Acci6n |

by

‘ P |

12 meses

Analisis Financiero 3er Trimestre
Segun los EEFF interinos publicados por CISA, los ingresos por ventas
registrados al 3T presentaron un crecimiento del 5.8% respecto al mismo
periodo del afio anterior, si bien se mantiene la tendencia de aumento en
volumen de ventas entorno a un 15% (medido en toneladas) acumulado
durante el 2024. Asociado al aumento en ventas cabe destacar que las
Cuentas por Cobrar aumentaron en un 16% (LTM).

A pesar de presentar una mejoria en las ventas, el crecimiento del margen
bruto se ha contraido ligeramente. Se observa que la tendencia en los
ultimos tres trimestres del 2024 ha sido como sigue: 28.38% al 1T, 27.98%
al 2T y 27.60% al 3T, esto es un reflejo de los costos que representaron las
medidas de transformacion organizacional y eficiencias (Sistema de Gestion
de Almacenamiento) implementadas. En ese mismo tenor, la gerencia indico
que la empresa inicio una transicion hacia un periodo de estabilizacion de
gastos a partir del 3T del 2024, lo que esperan que los gastos operativos
presenten una mejoria en los proximos trimestres.

Para el 3T las ratios de apalancamiento y el servicio de la deuda se han
mantenido estables. El EBITDA LTM a Sept ‘24 fue de RD$2,615 millones
con un margen de EBITDA de 11.95% (vs. RD$2,305 millones y 10.83% a
Sept '23). La deuda bancaria pasé de RD$6,670 millones en septiembre
2023 a RD$6,337 millones a septiembre 2024.

Considerando la deuda total sobre el EBITDA LTM a septiembre 2024 fue de
2.42x (vs. 2.89x a septiembre 2023).
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En la evolucion reciente del precio de las acciones de CISA, se observa una
tendencia de correccién marcada desde los maximos alcanzados a principios
de mayo de 2024. Luego de alcanzar un precio de RD$155 en el contexto
de la Asamblea General donde se declararon dividendos, el precio ha
experimentado una caida significativa. Durante los ultimos meses,
especialmente entre septiembre y octubre, el precio ha oscilado en un rango
entre RD$130 y RD$140, con intentos de recuperacion que no han logrado
sostenerse. La presion de venta fue mds notoria en mayo y junio, cuando
algunos inversores comenzaron a tomar beneficios, influenciados por
titulares de prensa que mencionaban posibles conflictos laborales.
Adicionalmente, la liquidez limitada en el mercado y las altas tasas de interés
en instrumentos de renta fija han desincentivado a los inversionistas en
renta variable, contribuyendo a una presion bajista en el precio de la accion.

Actualmente, se observa que el nivel de soporte cercano a los precios de
emision (128.84) continla actuando como un punto de contencién,
habiendo sido testeado en varias ocasiones sin una ruptura sostenida. A
corto plazo, los niveles de resistencia mas importantes se encuentran en
140, 146 y 155, mientras que el soporte clave se mantiene en torno a los
128.84, el cual sera crucial para definir la direcciéon en los proximos meses.

Producto de las medidas tomadas por la Gerencia y el desempefio financiero
presentado en los uUltimos trimestres, el Beneficio Por Accion (BPA) sigue
mejorando, pasando de RD$4.80 en Jun (LTM) a RD$5.74 a Sept 2024 (LTM)
principalmente por la reduccidén de costos de materia prima y por la mejoria
en la utilidad operativa.

CISA continta priorizando en su estrategia de crecimiento la diversificacion
de sus canales de venta, seguln lo explica la gerencia en su “Evaluacién de
situacidn financiera correspondiente al 3er Trimestre del 2024”

Data de Ventas (Millones RD)

Sept 2023 2023 Mar 2024 Jun 2024 Sept 2024
LTM LTM LTM LTM
21,286 20,966 21,109 21,098 21,885
EBITDA (Millones RD)

Sept 2023 2023 Mar 2024 Jun 2024 Sept 2024
LTM LTM LTM LTM
2,305 2,522 2,689 2,672 2,615
Utilidad Neta (Millones RD)

Sept 2023 2023 Mar 2024 Jun 2024 Sept 2024
LTM LTM LTM LTM
-76 340 423 620 740

los ingresos de dichas inversiones, si las hubiera, pueden fluctuar y que el valor de dichas inversiones puede aumentar




Reporte de Acciones | 30 de octubre de 2024 | Nemotécnico: AOCISA

Cesar Iglesias, S.A.

alpha*

Proyecciones

Para el cierre al 2024 estamos proyectando un incremento en ventas de un
5% ascendiendo a los RD$22,014 millones considerando el ritmo de
crecimiento presentado al tercer trimestre comparado con el mismo periodo
del afo anterior producto de la incidencia en mayores volimenes de venta
que los registrados en periodos anteriores, esto a su vez, incidido por una
reduccion en los precios de venta de sus productos durante el 2T del 2024.

Estimamos que el margen bruto para el 2024 sea de 27.30% siendo este
superior al alcanzado durante el 2023 (26.65%) considerando que los costes
de materias primas se mantengan estables a lo alcanzado durante los tres
trimestres transcurridos de este periodo 2024.

Para el margen de utilidad operativa en el 2024 proyectamos una ligera
mejoria siendo este de 8.86% (vs 8.72% al 2023) producto de la mejoria
del margen bruto que explicamos anteriormente y la eficiencia operativa que
supone la implementacion del nuevo Sistema de Gestion de Almacenes vy la
Reingenieria Organizacional iniciada en el trimestre pasado.

Como resultado de lo explicado anteriormente, el EBITDA proyectado para
el 2024 seria de RD$2,625 millones con un margen de EBITDA de 11.92%
(vs RD$2,522 millones y 12.03% en 2023).

| Analisis del Entorno Econémico / Social

De acuerdo con los informes de la economia dominicana publicados por el
Banco Central, el Indicador de Actividad Econémica, registré una expansion
promedio interanual de 5.1% al mes de agosto 2024, el mismo resultado
presentado en el andlisis del trimestre anterior, medido a junio 2024. En
efecto, este resultado continta reflejando una tendencia de recuperacion en
linea con un crecimiento potencial en torno a un 5%. Con este
comportamiento la inflacion interanual medida a septiembre se ubico en
3.29%, indicando una reduccién de 17 pb, mostrando una tendencia a la
baja que es alentadora (vs 3.46 a Junio LTM) y manteniéndose por debajo
del valor central del rango meta de 4.0%=*1.0%.

Es importante destacar la depreciacién acumulada del peso dominicano
frente al ddlar en torno a un 3.35% medido hasta septiembre, si bien esto
se trata de un comportamiento del mercado cambiario en linea con lo
comlUnmente observado histéricamente, este comportamiento, plantea
desafios para Cesar Iglesias frente a sus gastos en moneda extranjera.

Por otro lado, en los mercados internacionales las tasas de interés
presentaron reducciones hacia el término del 3T-2024, esto pretende servir
de estimulo a la economia y su recuperacion gradual de la actividad
economica. El emisor plantea que, el entorno de crecimiento econémico y

Con estas premisas y asumiendo que los gastos financieros se mantengan
en linea con los niveles de deuda actuales, proyectamos que al cierre del
periodo 2024 estos gastos se encuentren alrededor de los RD$950 millones,
el Beneficio Por Accion (BPA) para el 2024 proyectado seria de RD$5.88 (vs.
RD$2.64 al 2023).

De acuerdo con lo comentado por la empresa en su “evaluacién de la
situacién financiera” correspondiente al tercer trimestre del 2024, la
Gerencia optimizd su posicion financiera, con una reduccién en la deuda y
reperfilamiento hacia mayores plazos de vencimiento realizada en el 2T, por
lo que se espera que para el cierre del periodo 2024 se encuentren en una
posicién financiera saludable lo que podria brindar mayor flexibilidad a la
Gerencia para la toma de decisiones estratégicas.

Concluyendo: La posicidn financiera actual de Cesar Iglesias brinda mayor
flexibilidad para tomar decisiones estratégicas, invertir en nuevos proyectos
o enfrentar periodos de estrés de mercado no previstos de cara al cierre del
afio 2024, la empresa continta priorizando en su estrategia de crecimiento,
la diversificacion de sus canales de venta y la eficientizacién de sus
operaciones segun lo descrito en su “Evaluacion de la Situacion Financiera
correspondiente al Tercer Trimestre de 2024".

menores presiones de precios en el plano local e internacional, junto a una
ejecucion efectiva de su estrategia comercial de crecimiento contribuiran a
sentar las bases para una transicion hacia la normalizacion de las
operaciones de la empresa en linea con su estrategia de crecimiento. Al
analizar el comportamiento del IPC general durante el mes de septiembre
de 2024, muestra que los grupos de mayor contribucién a la inflacién
interanual fueron Alimentos y bebidas No Alcohdlicas (2.90%), Bienes y
Servicios Diversos (5.68%) y Restaurantes y Hoteles (6.22%).

Las materias primas internacionales continuaron disminuyendo al 3T-2024,
como es el caso de la Soya ha presentado una reduccién acumulada a
septiembre 2024 de 17.03%, mientras que el trigo mostrd una reduccion de
un 3.75%.

Ante este entorno econémico de crecimiento, Cesar Iglesias pretende seguir
desplegando su estrategia comercial y de negocios que optimiza la
diversidad de sus canales de ventas y productos, asi como mantener su
enfoque en incrementar su volumen de ventas apoyado de un robusto
modelo de negocios, fortaleciendo asi sus procesos y su modelo logistico con
la puesta en marcha en el trimestre anterior de su Sistema de Gestién de
Almacenamientos.

| Resumen de la Calificacion de Riesgos—Renta Variable (Acciones)

Bajo | Medio Alto

De acuerdo con informe publicado por Fitch Rating mantiene su calificacion
en “AA (dom)” con perspectiva Estable a julio 2024. La decisiéon de mantener
esta calificacion refleja la refinanciacion exitosa de los vencimientos de
deuda financiera realizada durante 2024, la cual permitié ampliar el perfil
de pago de las obligaciones financieras de la compafiia, proporcionando asi
una mayor flexibilidad financiera. Fitch estima que al cierre de 2024 el
apalancamiento (deuda total sobre EBITDA) se ubique cercano a 3 veces (x)
y en los proximos afios cercado a un 2.7x

Dentro de los factores clave de la calificacion se encuentran:

i) Generacidn operativa adecuada con un crecimiento anual en ventas de un
digito y medio, impulsados por la consolidacion del plan estratégico de la
compaiiia.

ii) Mejora de la Estructura de Capital al realizar un reperfilamiento de deuda
a corto plazo por $6,385 millones a plazos de cinco afios.

iii) Flujo de Fondos Libres (FFL) Prospectivo Negativo a Neutro debido a la
recuperacion de la generaciéon operativa y el reperfilamiento de los
vencimientos de deuda de corto plazo, junto con necesidades moderadas de
inversiones de capital, beneficiarian la generacion de flujo de fondos libre en
el horizonte de proyeccion. Se espera un FCO cercano a RD$1,000 millones
para 2024 que podria cubrir ampliamente las necesidades de inversion al
considerar una intensidad sobre ingresos de 2% frente a 3.3% esperada en
el horizonte de proyeccidn. Fitch proyecta un FFL negativo durante del 2024
cercana a RD$650 millones, como resultado de la salida para pago de
dividendos por RD$1,200 millones junto con los requerimientos de inversion
en capex. Presiones adicionales al FFL podrian provenir del pago de
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dividendos, dependiendo de su monto, podrian impactar el perfil crediticio
de la compaifiia.

iv) Perfil de Negocio Robusto dado a que Cesar Iglesias mantiene una

alpha*

amplio a nivel nacional y en participaciones de mercado donde es lider:
cereales (53%), detergentes en polvo (59%), jabones de lavado (42%),
detergentes sélidos (85%), papel higiénico (39%) y servilletas (50%).

posicion competitiva relevante en el mercado de alimentos y consumo
masivo en Republica Dominicana. Sus marcas poseen un reconocimiento

Descripcion del Negocio

Adicionalmente, la empresa cuenta con un parque industrial en San Pedro
de Macoris donde tienen mas de 24 plantas de produccion y cuentan con
diferentes centros de distribucion en diferentes localidades del pais como
Puerto Plata, La Vega, El Catey y Azua. La empresa emplea a mas de 3,300
colaboradores.

Cesar Iglesias fue fundada en el 1910 y en 2023 se convierte en la primera
empresa publica en la Republica Dominicana. El principal accionista de la
empresa es Galiza Trading, Inc la cual posee el 70% de las acciones.

Se dedica al disefio, produccidén, importacion, venta, distribuciéon y/o
exportacion de productos de consumo masivo, mayormente en las areas
alimentacion, limpieza y cuidado personal. Dentro de las principales marcas
que posee la empresa podemos mencionar: Pastas del Cesar, El Gallo, Bola
Azul, Domind, Bingo, entre otras de gran renombre a nivel nacional. Desde
2021, la empresa gestiona una alianza con la empresa Unilever para
distribuir sus principales marcas en el territorio dominicano. Dentro de las
principales marcas a distribuir son Dove, Knorr, Hellmann’s, Omo, Rexona,
entre otras.La sede principal se encuentra en Santo Domingo.

Las ventas de la empresa se encuentran bien diversificadas con mas de
41,700 colmados, 1,300 mayoristas, 600 supermercados, 980 panaderias y
exportaciones a mas de 14 paises. En cuanto a los suplidores, la empresa
cuenta con una relacion comercial de larga data con diferentes suplidores
locales e internacionales. Dentro de los principales competidores de la
empresa estan Mercasid, Colgate, Distribuidora Corripio, Procter & Gamble,
Termoenvases, Industrias Nigua, Alvarez & Sanchez, Baltimore Dominicana,
entre otros.

Informacién Corporativa

Atencion al inversionista atencionalaccionista@cesariglesias.com.do

Ave. Independencia No. 2403, El Portal, Santo Domingo de Guzman, Distrito Nacional, Republica
Dominicana

809-535-5511

www.cesariglesias.com/accionistas/

Oficina Principal

Teléfono

Pagina Web

Presidente del Consejo de Administracion Cesar N. Armenteros

Comité Ejecutivo Presidente Miguel Feris Chalas
Secretaria Carmen Armenteros
Miembro Jesus Feris Ferrus
Miembro Ernesto Armenteros
Miembro Alexia Feris

Equipo Directivo Director Senior de Administracién y Finanzas Gabriel Rodriguez

Director Senior Comercial Pablo Anasagasti

Director Senior de Logistica Alejandro Graterol

Director Senior de Manufactura Franklin Piantini

Domicilio Santo Domingo
Fecha de Fundacién 1910
Auditor Moore ULA, SRL
Empleados +3,300
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Indicadores Financieros = = M £ TR = LA B

2019 2020 2021 2022 Sep-23 2023 Mar-24 Mar-24 Jun-24 Jun-24 Sep-24 Sep-24 2024
Data por Accidn [DOP}
Patrimonio Neto Tangible S 14320 § 15454 § 5120 § 3889 3§ 6786 S §706 5 7053 3 7053 5 6245 3 6243 S 6217 § 5217 5 -
Efective 5 9.08 5 4054 S 753 S 716 S 320 5 453 S 7.04 S 7.04 S 514 5 514 S 453 S 453 S -
Beneficios Netos S 1340 § 1528 § 080 5 (6.38] 0.59) 5 284 S 363 S 327 S 503 S 480 S 561 S 574 S 588
Dividendes s 413 § 375§ 0.83 % - 5 - 5 -5 - 5 -5 1,200 5 1,200 § 1,200 § 1,200 § -
Anilisis Estado de DoP)
Ventas $ 10716 § 12700 § 15955 5 20,208 § 21,285 § _ 20,96 S 5608 5 21,108 § 10750 § 21,098 5 16763 5 21885 § 22,015
Utilidad Bruta s 2403 § 3000 § 3310 5 3,887 3§ 5,605 S 5587 5 1551 3 585 5 3,000 5 5018 3§ 4627 _§ 5380 § 5,010
Mzrgen Bruto 22.43% 23.63% 20.75% 19.28% 26.33% 26.65% 28.38% 27.78% 27.98% 28.53% 27.60% 27.32% 27.30%
EBITDA § 1237 5 1es1 § 1,600 $ 1,182 3§ 2,305_§ 2522 § 513 3 2888 5 1357 3 2,672 5 2,054 § 2,615 § 2,625
M=rgen d= EBITDA 1155% 13.31% 10.03% 5 853% 10.83% 12.03% 12.50% 12.72% 12 63% 12.66% 12.25% 1195% 113923
Depreciacién & Amortizacian 5 537 S 686 S 541 5 729 5 530 5 634 S 161 5 634 5 321 5 593 5 503 S 675 S 675
Gastos de Intereses 5 185 5 282 5 452 3 708 S 1,077 _§ 1070_$ 221 3§ 1,070 $ 207 s 993 3 727 3§ 952 S 951
Utilidad Nets B 536 S B11 5 72 5 1575] 5 76l S 320 3§ 483 3 413 3 825 5 520 5 853 S 740 3§ 759
Margen de Utilided Neta 5.00% 4.81% 0.45% 2.85% 0.36% 1625 8.36% 2.00% 6.04% 2.54% 5.09% 3.38% 3.45%
Estado de Situacién y Otras datas financieras {Millones DOP)
Ffectivo 5 363 § 1637 § 520 5 547 5 413 5 585 5 508 3 505 5 583 5 83 5 585 5 535 5 -
Actives Corrientes $ 3700 § 5278 § 6574 § 7,595 5 8,229 § 6769 5 8901 § 8901 5 8,207 § 8,307 S 8514 § 8514 $ -
Activos Totales S 9235 § 11375 § 23,836 5 25671 5 26783 § 25461 § 26,913 § 26,513 5 26,444 § 26444 5 26,488 § 26,488 § -
Pasivos Corrientas S 2558 § 3400 § 2714 § 8,623 3§ 3831 § 7174 5 6720 3 5720 5 5808 5 5,806 S 5771 5 5771 5 -
Deuds = Largo Plaza 5 913 5 1740 S 7325 5 5552 5 1855 S 2097 5 3554 § 3554 5 5041 S 5041 S 4927 S 4927 5 -
PatrimanioTotal S 5752 § 6213 § 11,798 S 11,096 5 16296 § 15190 § 16,639 S 16639 S 15597 § 15597 § 15790 § 15790 § -
Efectivo de Actividades de Operscion s 1458 § 738 3§ 1236) S (239] B 404 5 1112 5 1112 5 1112 5 1113 5 1114 § -
Inversiones en Capex 5 779) S (L,178) 5 (1694) S (1,453) 5 (1,224) 5 1398] 5 -
Razén Corriente 125 154 139 0.88 093 0.94 132 132 145 145 148 138 -
% de Deuds Total sobre Patrimenic Total 32.43% 60.08% 74.62% 97.83% 40.93% 42.01% 38.80% 38.80% 39.96% 33.96% 40.13% 40.13%
% Utilidad Neta sobre Ventas 5.00% 4.815% 0.45% 2.85% 0.36% 1625 8.36% 2.00% 6.04% 2.545% 5.09% 3.38% 3.45%
% Retorno sobre los Activos 5.81% 5.37% 0.30% 2.28% 0.28% 134% 174% 157% 2.45% 2.34% 3.22% 2.50%
% Retorno sobre el Patrimonio 9.32% 9.84% 0.61% 5.18% 0.47% 2.10% 2.82% 2.54% 4.16% 3.98% 5.40% 4.69%
Cobertura del Servicio de la Deuda 569 501 266 054 214 104 367 251 333 269 282 275 276
Sub industrias

Capitalizacidgn Cambic Precic  Cambio Precio BPA P/BPA

Empresas Similares Ticker Mercado Moneda Precio [millanes) {Uit. 30d) {Ult. 12m) {Uit. 12m}  [Ult. 12m)
Ceszar Iglesias ADCIZA BVRD DoP 5134 99 517,423 -2.18% 5.05% 5574 23.53
Fideicomiso Rica WFIRICO1 BVRD DoP 5180.00 $12,295* 2,605 16.71% 517.57 10.24x
Procter & Gamble PG NY5E UsD 516699 5383,268 3.61% 21.70% 55.80 28.79%
Colgate-Palmalive Co cL NYSE UsD 589472 577,155 -3.76% 28.21% $3.48 27.15x
Unilever UL NYSE usD SE1.85 515%,296 -4.79% 35.19% 52.84 27.77x

*Capitalizacion de los titulos circulantes del Fideicomiso.

Glosario:

BPA=Beneficio por Accion (https://www.investopedia.com/terms/e/eps.asp)

DPA= Dividendos por Accidn

EBITDA: Siglas en inglés, Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacién y amortizacion
LTM: Siglas en inglés de “Ultimos Doce Meses”

OPA: Oferta Publica de Acciones

P/BPA=Precio / Beneficio por Accidén

TCAC= Tasa de Crecimiento Anual Compuesto

Aviso Legal

La redistribucion o reproduccion de este documento estd prohibida sin un permiso escrito. Este documento no pretende proporcionar asesoramiento de inversion personal y no tiene en cuenta los objetivos de inversion especificos, la
situacion financiera ni las necesidades particulares de ninguna persona especifica que pueda recibir este informe. Los inversionistas deben buscar asesoramiento financiero independiente sobre la idoneidad de realizar una inversién o
implementar las estrategias de inversién analizadas en este documento. Los inversionistas deben tener en cuenta que los ingresos de dichas inversiones, si las hubiera, pueden fluctuar y que el valor de dichas inversiones puede aumentar
o disminuir. En consecuencia, los inversores pueden recibir menos de lo que invirtieron originalmente. Los inversionistas deben buscar asesoramiento de su propio asesor fiscal sobre cualquier impacto que esta inversion pueda tener en
su situacion fiscal personal. Tenga en cuenta la fecha de publicacion de este documento. Puede contener informacion especifica que ya no estd actualizada y no debe utilizarse para tomar una decision de inversion. A menos que se
indique lo contrario, no existe la intencion de actualizar este documento. Las proyecciones realizadas aqui son en base al criterio y experiencia de Alpha, no fueron proporcionadas por el emisor o algtn tercero. Alpha no es responsable
de las decisiones de inversién tomadas por los inversionistas con respecto a la adquisicion de acciones u otros instrumentos financieros en virtud del presente informe. La informacion proporcionada por Alpha es solo con fines informativos
y no constituye asesoramiento financiero, legal o de inversion. Los inversionistas deben realizar su propia investigacién y consultar con asesores independientes antes de tomar decisiones de inversion. Al momento de tomar cualquier
decision de inversion en virtud del andlisis realizado en el presente informe, los inversionistas renuncian a cualquier reclamo legal contra Alpha relacionado con sus decisiones de inversion. Asi mismo, Alpha declara que tiene o puede
tener posicion de estas acciones en cartera propia. Esta declaracion se proporciona con el propdsito de mantener transparencia y divulgacion de las posiciones mantenidas o que pueda mantener Alpha en cartera.




