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Obligaciones
Calificacion inicial

NESTLE ECUADOR S.A.

Calificaciéon

Perspectiva estable

La perspectiva de la calificacion es
estable. La misma podria variar en
caso de que en el futuro existiera la
percepcion de un debilitamiento
significativo en la capacidad o
voluntad de soporte de parte de su
casa matriz.

Calificacion Actual: Calificacion
otorgada en el dltimo comité de
calificacion.

Calificacion Anterior: Calificacion
del valor hasta antes de que se
diera el ultimo cambio de
calificacion.

Ultimo Cambio: Fecha del Comité
de Calificacion en el que se decidio
el cambio de calificacion.

NR: No registra cambio de
calificacion N/A: No aplica

Definicién de Calificacio

AAA: “Corresponde a los valores
cuyos emisores y garantes
tienen excelente capacidad de
pago del capital e intereses, en
los términos y plazos pactados,
la cual se estima no se veria
afectada ante posibles cambios
en el emisor y su garante, en el
sector al que pertenecenyen la
economia en general.”
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Carlos Ordonez, CFA
(5932) 226 9767; Ext. 105
cordonez@bwratings.com

Stefany Ledn
(5932) 226 9767 ext. 112
sleon@bwratings.com

Extracto de la calificacion

El comité de calificacion decidio otorgar la calificacion de “AAA” al
Quinto Programa de Papel Comercial de USD 50MM de Nestlé Ecuador
S.A., que se analiza en el presente informe, la cual se sustenta tanto
en la fortaleza crediticia de su operacion local como en la alta
capacidad y voluntad de soporte que en nuestro criterio mantiene su
casa matriz, Nestlé S.A. (Suiza), quien cuenta con una calificacion de
crédito a nivel internacional otorgada por Fitch Ratings, de “A+” para
el largo plazo y “F1+” en el corto plazo, con perspectiva estable.

La calificacion utiliza una escala local, la cual indica el riesgo de
crédito relativo dentro del mercado ecuatoriano y por lo tanto no
incorpora el riesgo de convertibilidad y transferencia. La calificacion si
incorpora los riesgos del entorno macroeconomico y de la industria que
podrian afectar positiva o negativamente el riesgo de crédito del
emisor y/o de la transaccion. Cabe indicar que el signo que acompana
la calificacion indica una ubicacion relativa dentro de la categoria y no
una tendencia.

Importancia para el grupo internacional y soporte. Se considera que,
en caso de necesitarlo, el soporte de la Casa Matriz seria altamente

probable, dada la importancia estratégica de Nestlé Ecuador, el vinculo

reputacional por el uso de su marca, y la integracion operativa y
financiera existente. Nestlé Ecuador es 100% propiedad de Nestlé S.A.

y su subsidiaria.

Alta capacidad de generacion y diversificacion. Debido al
posicionamiento de la marca y a su participacion de mercado, el emisor
cuenta con un nivel elevado de generacion operativa y diversificacion
del negocio. Adicionalmente, se toma en consideracion la capacidad

‘del emisor para innovar en nuevas lineas de negocio y diversificar sus

fuentes de ingreso. Cabe mencionar que el emisor pertenece a la
industria alimenticia, la misma que se vera menos afectada en la
coyuntura actual de emergencia sanitaria.

Capacidad de pago y endeudamiento controlado. Si bien los
indicadores de endeudamiento aumentan frente a la generacion
operativa, se considera que el emisor mantiene una flexibilidad
financiera importante para hacer frente a sus obligaciones,
especialmente en el corto plazo.

Excelentes mdrgenes operativos y rentabilidad. A |a fecha de corte
el emisor mantiene margenes estables, que otorgan una perspectiva
creciente al negocio para los siguientes periodos. Adicionalmente, la
rentabilidad sobre los activos brinda una flexibilidad comercial
importante.

Liquidez apretada con perspectiva al alza. A pesar de que la liquidez
de Nestlé Ecuador es apretada, se debe resaltar que esta limitacion
responde a que el pago de dividendos es equivalente al 100% de la

que, en caso de requerirse, el emisor tendria la capacidad de gener,
flujos de caja libre positivos.

generacion del periodo inmediatamente anterior. Por tanto, se estinjg/

FECHA DE COMITE: 12/NOV/2020
FECHA DE CORTE : 30/SEP/2020
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RESGUARDOS

El emisor presenta como resguardos de su emision
el determinar al menos las siguientes medidas
cuantificables en funcion de razones financieras,
para preservar posiciones de liquidez y solvencia
razonables del emisor:

a. Los activos reales sobre los pasivos deberan
permanecer en niveles de mayor o igual a uno
(1), entendiéndose como activos reales a
aquellos activos que pueden ser liquidados y
convertidos en efectivo.

b. No repartir dividendos mientras existan
obligaciones en mora.

c. Mantener durante la vigencia de la emision la
relacion de activos depurados sobre
obligaciones en circulacion, en una razon
mayor o igual a 1.25.

Se entendera por activos depurados al total de
activos del emisor menos: los activos diferidos o
impuestos diferidos; los activos gravados; los
activos en litigio y el monto de las impugnaciones
tributarias, independientemente de la instancia
administrativa y judicial en la que se encuentren;
los derechos fiduciarios del emisor provenientes
de negocios fiduciarios que tengan por objeto
garantizar obligaciones propias o de terceros;
cuentas y documentos por cobrar provenientes de
derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los
cuales el patrimonio autonomo este compuesto
por bienes gravados; cuentas por cobrar con
personas juridicas relacionadas originadas por
conceptos ajenos a su objeto social; y, las
inversiones en acciones en compaiias nacionales
o extranjeras que no coticen en bolsa o en
mercados regulados y estén vinculadas con el
emisor en los términos de la Ley de Mercado de
Valores y sus normas complementarias.

Por Gltimo, cabe indicar que el emisor mantiene
los siguientes compromisos adicionales:

a. Mantener niveles de operacion consistentes
con los obtenidos historicamente en el
ejercicio de su actividad econdmica

b. Generar niveles de rentabilidad suficientes
para garantizar el pago de las inversiones y las
obligaciones con los acreedores

En cuanto al limite de endeudamiento, la
compania establece mantener una relacion entre
el endeudamiento financiero (Pasivo Financiero) y
la generacion de flujo propio (EBITDA) de hasta
3.00 veces, que le permita continuidad y
crecimiento al negocio.

Cabe indicar que a la fecha de corte el emisor
cuenta con una emision de papel comercial que
supera su patrimonio. Sin embargo, este programa
tiene una garantia especifica de ECUAJUGOS S.A.

por USD 40MM. Por lo tanto, no se supera el limite
establecido por la legislacion vigente (200%).

Ademas, el emisor certifica que a la fecha de
calificacion se han cumplido todos los resguardos
tanto normativos como internos y que las
obligaciones financieras de mercado de valores y
del sistema financiero se encuentran al dia.

Patricio Baus
Gerente General

www.bankwatchratings.com
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NESTLE ECUADOR S.A. (INDIVIDUAL)

(Miles de USD)
Caja y Equbalentes de Caja 9 9,309
Cuentas por Cobrar Comerciales 75,104 86,031] 89,1
Inventarios 12,534} 23,77 29,526
Activos THjos 60,260] 74,505 9,823
Otros activos 9,106 12.j 9,341
Total Activos 196,156] 240,467 227,101 227,898
Cuentas por Pagar Proveedores 40,454 38, 40,676
Deuda Financiera Total 76,237]  102,951]  110,536] 106,204
Deuda Financ lera Corto Plazo 71,904 n,zgl 108,897 106,204
Deuda Financ lera Largo Plazo 4,333 9,685 1,
Dtros Pasivos 45,967 66,191 57,163
Total Pasivos 162, 207,531 208,474 114,946
I—Patrtmnb
Venlas 464,573
Costo de ventas -329,2 -334,3 -231,291]  -320,436] -320,436] -320,436
Otros Ingresos Operativos of 0 of of _u_l
|Egn—m Operativos -113, -tn.u% 111,166 -ao,m[ -115,243]  -115,181] -115,195
EBIT OPERATIVO (incluye en gastos ivos particip © 431 45, 33,457 19,820] 18,894 28,956 28,942
Gasto Financlero del periodo 3, -s.:;l ) 6,060 5579 6,759 7,016
Gasto Financiero por arrendamiento of -319'[ —13 ] 933 -933] 0|
ingresos/Gastos no OPErativos netos 17 | of 1,253 1,253] -53 53]
Impuestos a la renta -10,867 3,971 -11,594] -5,881 -6,658 -6,239| -6,433]
UTILIDAD NETA 28, 27, 15,956 9,131 15,978 14,973 15,440
(Dtros Resultados Integraies 844 121 -2,796| 88| 9| ] 0|
[Resultado integral 27,701 79,591 13,160 9,418| 15,978| 14,973 15,440|
Resumen Flujo de Caja
[EBITDA OPERATVO 49,887 54,275 42,939 27,841 37,175 38,3 40,396
(-} Gasto Financiero del periodo -3,759| -3,729| -4, -6,060| -6,579] 6,759 -7.018/
(-} Impuesto a la renta del periodo -11,155)  -13,951] 12,421 6,632]  -6,658] 6,239 -6,433
{-) Di p 2 en el periodo D-I 0[ D'[ 0
(-} Dividendos pagados a accionistas minoritarios of of of of |
FFO {fujo de fondos operatho - funds flow from operations) 34,973 36,595| 25,619 15,148] 13,938] ls.agi 26,947
1) Variacion Capital de Trabajo 4.864] 14232 -15,738 3,482| 8,643 -397| [
CFO (flujo de caja operativo - cash fiow from operations) 39,837} 22,363 9,881 18,631 32,581 14,955 26,947
{+/-) Flujo de caja no operatho 7] 1,901 -385| 1,275 1,253 53 53
{+) Ing: no op que impliquen flujo of of of 1,545 1,545] of 0
(-} Egresos no operativos que impliquen flujo 17| of -192] -292| -53] -53|
{+/-) Ajustes no operativos que no Emplican flujo q 1 .9m| -islszl n D[ EI DI
(-} Dividendos totales pagados a los accionbtas n.on{ -u..’usj_ -27 470 -15,956| -15, -15,978]  -14,973]
(-} Inversién en Activos Fijos [CAPEX) -5.3:_] 5, -2,663] -23, -16,500 -12,500|
{-) Inversion en activos intangibles 0| 1 -196] -408] -196] -196) 196
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) 1,102 9,784 23, 879 58180 7,772 ?'Fs'|
| VARIACION NETA DEUDA FINANCIERA 5,130 24412 9,307| 2,701 3,491| 7.772) 775
OTRAS INVERSIONES NETO o of a 0| 0
| VARIACIGN NETA DE CAPITAL O APORTES of of EI 0
VARIACION NETA DE CAJA Y EQUIVALENTES EN EL PERIODO 14, 14,629] 14,471 1,822 -9,309| of 0|
SALDO DE CAJA Y EQUIVALENTES AL COMIENZD DEL PERIODO (BALANCE) 4,179 29,151 £3,779| 29,309 29,309 20,000 20,000
{FCFN) Flujo de Caja Libre Neto 1,102 9,784 23,778 879 -5,518] 7.772| 775,
Indicadores
Patrimonio Tangible
[ crecimiento en ventas
MARGEN EBIT (%)
(MARGEN EBITDA (%)
F"‘“"P“ Tijos fcargos fiposiintereses periodo ~Cuota leasig) Rexbiidad fmanckeraix) : .
EBITDAR/cargos fijos(intereses y cuota leasing del periodoix) 13.77] 14.56 8.77| 4.59 5.65) 5.67 5.76
|Emn / Gasto Financiero del periodo (x) 13 14. 8.77] 4.59) 5.65( 5.67 5.76
Deuda Financiera Total AJUSTADA /EBITDA o EBITDAR DPERATIVO(x) Anual - flexibilidad financ iera 1.53 1. 2.57| 2.86 3.05| 3.16 2.90
Deuda Financiera Total AJUSTADA NETA /EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(x) Anual- fiexibitidad financiera 0. 1.09) 1.89 2.12 2.51 2.64 2.41
|Deuda Financiera Total AJUSTADA / Capitalizacion (%) 0.69] 0.76] 0.86 0.89 0.86] n.sr[ u.u?l
Reserva CASH +FFO /Deuda Financ iera de Corto Plazo (X) Anual 0.61 0.44] 0.13 0.26) 0.39 0.30 0.31
CFD/deuda financiera de corto piazo (0 Anual 0.55] 024 0.09] 0.3 0.30| 0.21] 0.3
[Resera en CASH+Uneas de crédito disponibles y comprometidas + Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera
s P 0. i ek 0.07| 0.10| 4.13] 0.03 0.04] n.un[ 0.08
Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles y comprometidas + Flujo de Caja Libre NETO | luego de
Inversiones en terceros)/ Deuda Financiera Corto Plaso  (x) Anual WA A A A WA A ok
V.7
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' 4
NESTLE S.A. (CONSOLIDADO)
(Miles de USD)
Balance
Caja y Equivalentes de Caja
Cuentas por Cobrar Comerciales
[Inventarios
Activos fijos ,147|
Otros activos 14,811 12,859 14,608 8,436
Total Activos 294,039 168,233 316,419 299,116
Cuentas por Pagar Proveedores 52,569 56,703 54,306 56,635
Deuda Financiera Total 91,833 76,237 102,951 110,536/
Deuda Financiera Corto Plam 78,812 71,904 93,266 108,897
Deuda Financiera Largo Plazo 13,021 4,333 9,685 1,639]
Otros Pasivos 93,5% 63,928  88,089] 78,222
Total Pasivos 237,999 196,3681 245,346 245,393
Patrimonio 56,040] 71,365 71,073 53,723
|[Resumen de Resultados
Ventas 473,045 476,821 487,043 458,985
Costo de ventas -2,230,107| -2,318,283| -2,345,451| -2,359,413
Otros Ingresos Operativos 0 (1] 0 0)
Egresos Operativos -125,692] -122,647| -124,928] -120,287
EBIT OPERATIVO (incluye en gastos admini i partici ipl 55,185 64,654 64,919 49,838
Gasto Financiero del periodo -9,280| -8,205 -5,059 -6, 160'
impuestos a la renta -17,433] 16,777 -19,848 -15,918|
UTILIDAD NETA 28,040| 40,772 39,572 25,771
Otros Resultados Integrales 23,679 795 2,595 -3,549
|Resultado Integral 24,361 39,977 42,166 22,222
—_— f e oo e oo
EBITDA OPERATIVO 64,468 75,732 79,903 60,571
{-) Gasto Financiero del periodo -9,280 -8,205 -5,059 -6,160)|
{-) Impuesto a la renta del periodo -18,002 16,731 19,995 17,700
(-) Dividendos " pref pag; en el periodo 0 0 0 0
(-} Dividendos pagados a acci minoritarios 0 0 0 0|
FFO (fujo de fondos operativo - funds flow from operations) 37,186 50,795 54,849 36,711
{-) Vartacion Capital de Trabajo 7,141 13,427 15,691 -6,821
CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations) 30,046 64,222 39,158 29,889
(+/-) Flujo de caja no operativo -432 1,099 -590 -401
(+) Ingr no of vos que impliy flujo 526 2,259 0 0
{-) Egresos no operativos que impliquen flujo -958 -1,159 0 -704
{+/-) Ajustes no operativos que no implican flujo 0 0 -589 303
(-) Dividendos totales pagados a los accionistas -16,494 -53,561 -41,215 -39,572
{-) Inversion en Activos Fijos (CAPEX) -14,265 -11,317 -10,189 -9,730
{-) Inversion en activos intangibles 231 231 24 267
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) -914 675 -12,811 -19,546
VARIACION NETA DEUDA FINANCIERA 7,052 -14,880 24,162 7,585
OTRAS INVERSIONES NETO 32,734 31,331 63,635 64,555
VARIACION NETA DE CAPITAL O APORTES 0 0 0
VARIACION NETA DE CAJA Y EQUIVALENTES EN EL PERIODO 11,766]  -14,794 14,703 -11,941
SALDO DE CAJA Y EQUIVALENTES AL COMIENZO DEL PERIODO (BALANCE) H.E‘EI 44,364 29,570 44,273
(FCFN) Flujo de Caja Libre Neto 18,818| 86 -9,459 -19,526
e | ocie e _ocis _ocis ]
|Patrimonio Tangible 54,093 68,929 69,781 51,812
% crecimiento en ventas -7.98% 0.80% 2.14% -5.76%
MARGEN EBIT (%) 11.67% 13.56% 13.33% 10.86%
MARGEN EBITDA (%) 13.63% 15.88% 16.41% 13.20%
FFO+cargos fijos/cargos fijos(intereses periodo+cuota leasing) flexibilidad financiera(x) 5.01 7.19 11.84 6.96
EBITDAR/cargos fijos(intereses y cuota leasing del periodo )(x) 6.95 9.23 15.79 9.83
EBITDA / Gasto Financiero del periodo (x) 6.95 9.23 15.79 9.83
Deuda Financiera Total AJUSTADA fEBITDA o EBITDAR OPERATIVO(x) Anual - flexibilidad financiera 1.42 1.01 1.29 1.82
Deuda Financiera Total AJUSTADA NETA /EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(x) Anual- flexibilidad financiera 0.74 0.62 0.73 1.29
Deuda Financiera Total AJUSTADA / Capitalizacion (%) 0.62 0.52 0.59 0.67
Reserva CASH +FFO /Deuda Financiera de Corto Plaz (X) Anual 0.94 1.30 0.89 0.57
CFD /deuda financiera de corto plazo (x) Anual 0.38| 0.89 0.42 0.27
Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles y comp idas + Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera 0.54 0.41 0.33 0.1
Corto Plazo (x} Anual(flexibilidad financiera)
Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles y ¢ idas + Flujo de Caja Libre NETO ( luego de N/A N/A N/A N/A
inversiones en terceros)/ Deuda Financiera Corto Plazo {x) Anual /]

/
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La reproduccién o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso escrito de BANKWATCH RATINGS. Todos
los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS se basa
en informacion que recibe de los emisores y de otras fuentes que BANKWATCH RATINGS considera confiables.
BANKWATCH RATINGS lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion recibida sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes
independientes, en la medida en que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada. La forma en que
BANKWATCH RATINGS lleve a cabo el analisis y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga
variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en que se ofrece y
coloca la emision, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a la administracion del
emisor, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con
respecto a la emision en parficular y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de BANKWATCH
RATINGS deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que
toda la informacion en la que BANKWATCH RATINGS se basa en relacion con una calificacion sera exacta y completa.
En dltima instancia, el emisor es responsable de la exactitud de la informacién que proporciona a BANKWATCH
RATINGS y al mercado en los documentos de oferta y ofros informes. Al emitir sus calificaciones, BANKWATCH
RATINGS debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente
una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza
no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitié o afirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo.
Una calificaciéon de BANKWATCH RATINGS es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion
se basa en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATINGS evalua y actualiza en forma continua. Por
lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de BANKWATCH RATINGS y ningun individuo, o grupo
de individuos, es Gnicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a
los riesgos que no sean relacionados al riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. BANKWATCH RATINGS no esta comprometido en la oferta o venta de ningn titulo. Todos los informes
de BANKWATCH RATINGS son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de BANKWATCH
RATINGS estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los
individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacion de BANKWATCH
RATINGS no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los
inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de BANKWATCH RATINGS.
BANKWATCH RATINGS no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una
recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningtin comentario sobre
la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza
impositiva o fiscal de los pagos efectuados con relacién a los titulos. La asignacion, publicacién o diseminacion de una
calificacion de BANKWATCH RATINGS no constituye el consentimiento de BANKWATCH RATINGS a usar su nombre
como un experio en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo la normativa vigente. Todos los
derechos reservados. ©® BankWatch Ratings 2020.
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Ecuador
Obligaciones

Calificacion inicial

Calificacion

CALIFICACION CALIFICACION  OLTHMO
AL TUAL ANTEHIOR CAMEIOD

TETuLE

Perspectiva estable

La perspectiva de la calificacion es
estable. La misma podria variar en
caso de que en el futuro existiera la
percepcion de un debilitamiento
significativo en la capacidad o
voluntad de soporte de parte de su
casa matriz.

Calificacion Actual: Calificacion
otorgada en el ultimo comité de
calificacion.

Calificacion Anterior: Calificacion
del valor hasta antes de que se
diera el dltimo cambio de
calificacion.

Ultimo Cambio: Fecha del Comité
de Calificacion en el que se decidio
el cambio de calificacion.

NR: No registra cambio de
calificacion N/A: No aplica

Definicién de Calificacion:

AAA: “Corresponde a los valores
cuyos emisores Yy garantes
tienen excelente capacidad de
pago del capital e intereses, en
los términos y plazos pactados,
la cual se estima no se veria
afectada ante posibles cambios
en el emisor y su garante, en el
sector al que pertenecen y en la
economia en general.”

Resumen Financiero

i Sep-20

Activos (USD W) oy | 2ry | wre
Ventas (USD MR} T | a6E0 1 3403
Mangen CBITDA (%) 5.93% | 923 | 808k
ROE (%) S5 | 61895 | 77,418
Deuda / copitalizaciin (8] | 96.00% | 95.50% | 89.13%

CED £ euda Fin CF (X 029 | 009 | 023

Cieh s FCLmeTo T Dewi FIn| o6 | 048 | 0.4

08 | 287 | 286

bl A 29 189 | m
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NESTLE ECUADOR S.A.

Fundamento de la calificacion

El comité de calificacion decidié mantener la calificacion de “AAA” al
Quinto Programa de Papel Comercial de USD 30MM de Nestlé Ecuador
S.A., que se analiza en el presente informe, la cual se sustenta tanto
en la fortaleza crediticia de su operacion local como en la alta
capacidad y voluntad de soporte que en nuestro criterio mantiene su
casa matriz, Nestlé S.A, (Suiza), quien cuenta con una calificacion de
crédito a nivel internacional otorgada por Fitch Ratings, de “A+” para
el largo plazo y “F1+” en el corto plazo, con perspectiva estable.

La calificacion utiliza una escala local, la cual indica el riesgo de
crédito relativo dentro del mercado ecuatoriano y por lo tanto no
incorpora el riesgo de convertibilidad y transferencia. La calificacion si
incarpora los riesgos del entorno macroecondmico y de la industria que
podrian afectar positiva o negativamente el riesgo de crédito del
emisor y/o de la transaccion. Cabe indicar que el signo que acompana
la calificacién indica una ubicacion relativa dentro de la categoria y no
una tendencia.

Importancia para el grupo internacional y soporte. Se considera que,
en caso de necesitarlo, el soporte de la Casa Matriz seria altamente
probable, dada la importancia estratégica de Nestlé Ecuador, el vinculo
reputacional por el uso de su marca, y la integracion operativa y
financiera existente. Nestlé Ecuador es 100% propiedad de Nestlé S.A.
y su subsidiaria.

Alta capacidad de generacion y diversificacion. Debido al
posicionamiento de la marca y a su participacion de mercado, el emisor
cuenta con un nivel elevado de generacion operativa y diversificacion
del negocio. Adicionalmente, se toma en consideracion la capacidad
del emisor para innovar en nuevas lineas de negocio y diversificar sus
fuentes de ingreso. Cabe mencionar que el emisor pertenece a la
industria alimenticia, la misma que se vera menos afectada en la
coyuntura actual de emergencia sanitaria.

Capacidad de pago y endeudamiento controlado. Si bien los
indicadores de endeudamiento aumentan frente a la generacion
operativa, se considera que el emisor mantiene una flexibilidad
financiera importante para hacer frente a sus obligaciones,
especialmente en el corto plazo.

Excelentes mdrgenes operativos y rentabilidad. A la fecha de corte
el emisor mantiene margenes estables, que otorgan una perspectiva
creciente al negocio para los siguientes periodos. Adicionalmente, la
rentabilidad socbre los activos brinda una flexibilidad comercial
importante.

Liquidez apretada con perspectiva al alza. A pesar de que la liquidez
de Nestlé Ecuador es apretada, se debe resaltar que esta limitacion
responde a que el pago de dividendos es equivalente al 100% de la
generacion del periodo inmediatamente anterior. Por tanto, se estima

que, en caso de requerirse, el emisor tendrfa la capacidad de generar/

ERTCARRERRIREINES: com flujos de caja libre positivos. /Ké
Stefany Ledn
(5932) 226 9767 ext. 112 {
sleon@bwratings.com
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CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA

A continuacién, se presenta un detalle de la
emision calificada en este informe:

¥ PROGRAMA DE PAPEL COMEHRCIAL

Emisor: NESTLE ECLADOR 5.4,

Maonto Total Emision: 50,000,000

Plazo del programa: 70 dias

Plazo de la Emisidn: 358 dias

Garantia: General y USD4OMM especifica de
Ecuajugos

Pago de interés: Cero cupdn, valores sethn vendidos con
desouento.

Pago de capital: Al enaimiento

100% sustitucion de pasivas de oorto
plazo oon instituciones del sistema
financleronacional. _____|
MERCAPITAL CASA DE VALDRES 5.4,

MERCAPITAL CASA DEVALORES 5.4,

Objeto de la emision

Agente Estructurador:

Agente Colocador:

Agente Pagador : Py - BCE

Rep. Obligacionistas: A ALCOMEULTING CiA, LTDA,

ENTORNO MACROECONOMICO Y RIESGO DE LA
INDUSTRIA

La propagacion del virus COVID-19 nacido en
Wuhan, China a finales de 2019 ha tenido un
fuerte impacto sobre la economia mundial,
habitos de consumo y estilo de vida de la
poblacién. EL alto nivel de propagacion y el
desconocimiento de como tratar a los infectados
obligd a los jefes de estado a tomar medidas
estrictas como el confinamiento y paralizacion de
actividades no prioritarias para evitar el
crecimiento exponencial de contagios y con ello la
saturacion de los sistemas de salud e incremento
de victimas mortales.

El confinamiento obligatorio que inici6 en marzo-
2020 y que se ha ido flexibilizando ha tenido un
impacto significativo en la mayoria de las
actividades econdmicas, aunque las areas de
alimentacion, salud y las industrias de exportacion
pudieron seguir produciendo. Adicionalmente, el
desplome del precio del petroleo tiene un impacto
directo para Ecuador, tanto en su balanza
comercial como en el presupuesto general del
Estado, que fue construido con base en un precio
promedio estimado de USD 51 por barril. Segin el
Ministro de Energia y Recursos Renovables, por
cada dolar que baja el precio Ecuador pierde USD
500,000 por dia. EL Gobierno prevé una reduccion
en la balanza comercial petrolera de USD 3,242
millones. A esto se suma la rotura a inicios de abril
de un tramo tanto del Sistema de Oleoducto
Transecuatoriano (SOTE) como del OCP, que
provoco la paralizacion de los dos sistemas de
bombeo de crudo y derivados por un mes. Se
destaca la recuperacion del precio del petroleo

! https: / /www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-
prensa~archiv0!item!1383—la—economia-ecuatoﬁana-
decrecio-12-4-en-el-segundo-trimestre-de-2020

por la mayor demanda de crudo consecuente la
reactivacién de actividades a nivel global. A
septiembre de 2020, el precio del barril de
petréleo WTI se ubico en USD 41.77.

La crisis ha tenido una afectacion importante en
la produccion, empleo y consumo global. En junio
el FMI empeord la estimacion de la contraccion
que tendra en 2020 la economia mundial a -4,9%,
debido a un impacto mayor de lo previsto de la
pandemia en la actividad del primer semestre del
afo. En 2021 se espera una recuperacion de 5.4%,
que podria variar dependiendo de la evolucion del
virus. En el caso de Ecuador, el Banco Central del
Ecuador estima que la economia se contraera un
8.14% y el FMI proyecta un 10.9% de decrecimiento.

Seg(in datos de las Cuentas Nacionales publicados
por el Banco Central del Ecuador (BCE), en el
segundo trimestre de 2020 el Producto Intemno
Bruto (PIB) decrecié en 12.4% con respecto al
mismo periodo en 2019, la mayor caida trimestral
observada desde el 2000. Sin embargo, este
decrecimiento fue menor al que sufrieron otros
paises de la region en el segundo trimestre de
2020."

EL 28 de agosto del 2020 Ecuador se cerré el canje
de 10 bonos globales por tres nuevos bonos con un
interés promedio de 5.3%. Esta operacion de
reperfilamiento de deuda externa amplia los
plazos de vencimiento a los anos 2030, 2035y 2040,
ademas de reducir significativamente el servicio
de la deuda en los préximos 10 anos.

El mismo dia, el Gobierno anuncié un nuevo
acuerdo (tipo Facilidad de Financiamiento
Extendido) entre Ecuador y el Fondo Monetario
Internacional para acceder a un programa de
crédito de USD 6,500 millones. El acuerdo fue
aprobado por el FMI el 30 de septiembre de 2020
y tiene una duracion de veintisiete meses.
Ecuador tendra un plazo de diez anos para repagar
el capital, con cuatro afios de gracia. La tasa de
interés seria cercana al 2.9%. EL programa de
desembolsos es el detallado a continuacion:

e USD 4,000 millones en 2020.
e USD 1,500 millones en 2021.
e USD 1,000 millones en 2022.

El dinero del Fondo Monetario Internacional (FMI)
permitira el cumplimiento ordenado de pagos
atrasados, fortalecera los programas de crédito de
reactivacion e incrementara la proteccion social a
través de la inclusién, hasta fines del 2021, de mas
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de 400,000 familias pobres al bono de desarrollo
humano y al bono de desarrollo humano variable.?

El 03 de septiembre, Fitch eleva la calificacion de
RD (“default restringido”) a B-, considerando los
eventos que han ayudado a Ecuador a mitigar una

crisis de financiamiento soberano en el corto plazo.

En lo que respecta a la industria de manufactura,
de acuerdo con informacion del Banco Central del
Ecuador, en 2020 representaria el 11.80% del PIB
nacional a precios constantes, por lo que se
estableceria como el sector de mayor
participacion dentro de la economia ecuatoriana.

A la fecha de corte y en medio de la coyuntura
actual, el crecimiento del sector de manufactura
es dificil de prever. Sin embargo, de acuerdo con
el INEC, a agosto-2020, el crecimiento interanual
del valor bruto de produccion de esta industria
tuvo un crecimiento del 20.66%. Cabe destacar
que este crecimiento se justifica principalmente
por otros bienes transportables, en especial por
productos de vidrio y otros productos no
metalicos.

Grafico 1
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Por otra parte, el valor bruto de produccion del

2

https://www.elcomercio.com/actualidad/desembolso
-fmi-ecuador-acuerdo-economia. html

3

https: / /www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/we
b-inec/Estadisticas_Economicas/IP|-
M/2020/Agosto/PRESENTACION_RESULTADOS_IPI-
M_2020_08.pdf

4

https:/ /www.bce.fin.ec/index.php/informacionecono
mica/ultimas-publicaciones

sector de manufactura de alimentos tuvo una
caida interanual del 6.48%, liderado por un
decrecimiento del 16.51% de carnes, pescado,
frutas, hortalizas y grasas. Mientras tanto, los
productos lacteos no presentan variaciones
importantes a agosto-20203.

Ademas, la industria manufacturera es
sumamente importante para el pais, pues genero
el 10.32% de las plazas de trabajo a diciembre-
2019 * . Asimismo, el pais registra inversion
extranjera directa para este sector, en especial de
Espana y Estados Unidos.

Como se dijo anteriormente, el sector de
alimentacion fue uno de los pocos sectores que
han podido operar presencialmente dentro del
estado de excepcion vigente desde el 16 de
marzo, por lo cual se espera que el mismo tenga
una afectacion menor que otros sectores
economicos al cierre del 2020.

Por otra parte, el Plan Toda una Vida del Gobierno
incluye como segundo eje el desarrollo de
capacidades productivas y del entorno, para
lograr la soberania alimentaria y el Buen Vivir
rural. Para ello, las politicas adoptadas incluyen:
el impulso de la produccion de alimentos, el
fortalecimiento del sector agricultor y la
promocion del comercio justo.?

Frente a la emergencia sanitaria que se enfrenta
a nivel mundial, en Ecuador la industria de lacteos
asegura mantener su produccion a pesar de que la
distribucion a cadenas hoteleras, turisticas y de
alimentos se vea limitada®. Ademas, la industria
lactea enfrenta inconvenientes por falta de mano
de obra y cierre de fronteras’.

En septiembre de 2019 el Ministerio de Agricultura
y Ganaderia comunico el Acuerdo 177 que regula
la comercializacion y el uso del suero de leche? y
permite que la adquisicion y utilizacion del suero
liquido se realice de plantas lacteas que cuenten
con certificados vigentes de buenas practicas de
manufactura.

Adicionalmente, el articulo 20 del Acuerdo

5 http:/ /www.planificacion.gob.ec/wp-
content/uploads/downloads/ 2017/10/PNBV-26-0CT-
FIMAL_OK.compressed1.pdf

6 https:/ /www.eluniverso.com/noticias/2020/04/17 /nata/ 7816260
/industria-lactea-asegura-que-pesar-inconvenientes-mantiene

7 https: //www.cambiol6.com/industria-de-la-leche-replantea-
cadena-de-suministros-ante-bajon-de-precios/

8 https://www.controlsanitario.gob.ec/wp- 1
content/uploads/downloads/2019/10/ACUERDO-MINISTERIAL- A

177_SOSTENIBILIDAD _CADENA_L%C3I%E1CTEA. pdf
!
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establece que el INEN debera actualizary elaborar
las normas necesarias para las bebidas lacteas en
un plazo de 60 dias a partir de 20 de septiembre
de 2019. Dicho acuerdo nace de la postura del
presidente de la Republica, quien en noviembre-
2018 establecié este alimento como vital para el
desarrollo infantil y su nutricion.

PERFIL DE LA COMPARIA

NESTLE S.A. es una empresa que nace en 1867 con
el objetivo de crear un alimento nutritivo para los
nifios, victimas de hambre y desnutricién. A lo
largo del tiempo, la empresa se expandié a lo
largo de Europa y en 1920 establecio su primera
fabrica en Latinoamérica.

A nivel mundial, la empresa cuenta con presencia
en 187 paises y tiene alrededor de 300 mil
colaboradores.

En lo que respecta a Ecuador, Nestlé se constituye
en 1955 bajo operaciones propias en Guayaquil,
pues previamente comercializaba a través de
Comercial Panamericana.

En la actualidad, la empresa cuenta con el
permiso para la elaboracion de otros alimentos
especiales, concentrados de proteinas, alimentos
dietéticos, sin gluten y otros.

Asi, la empresa maneja las siguientes lineas de
produccién y comercializacion: nutricién infantil,
culinarios, bebidas instantaneas, profesional,
lacteos, chocolates, cereales, café y bebidas,
galletas y alimentos para mascotas.

La compafiia conserva el liderazgo en el mercado
nacional, gracias al buen posicionamiento de la
marca, diversificacién de productos, y la red de
distribucion en todo el territorio nacional. Sus
fortalezas y los esfuerzos realizados en términos
de promociones y sistemas de distribucién le han
permitido enfrentar adecuadamente la
importante competencia que existe por la
variedad de productos locales e internacionales
que se ofrecen en el mercado en una gama de
precios muy diversificada.

Las materias primas mas importantes para la
compaiiia son adquiridas localmente (leche, trigo,
cacao y azucar, seguido por grasa vegetal y aceite
de palma). De esta forma reduce la sensibilidad
del costo de ventas al precio internacional de las
materias primas, costos de importacion y
disponibilidad. Para la adquisicion de inventario
de cacao el emisor trabaja con coberturas
financieras para fijar el precio en el corto plazo.
Mas del 90% de las ventas de Nestlé Ecuador
corresponden a productos producidos en Ecuador.

Cabe resaltar que Nestlé busca un manejo
adecuado de los inventarios de clientes, un mayor
volumen de ventas y la innovacién de los

productos ofrecidos.
Grafico 2

!. Distribucién de ventas a septiembre-2020
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Proyecciones ajustadas por BWR.

La comercializacién de los productos a nivel
nacional se realiza a través de varios canales: red
propia, distribuidores, mayoristas de diferentes
tamarios, canales modernos y autoservicios. La
participacion de cada uno por area geografica y
linea de producto depende de la estrategia global
de la empresa, que realiza un analisis constante
de los canales utilizados, de la eficiencia de rutas
y de las frecuencias a cubrir, buscando la mayor
eficiencia y rentabilidad de la red.

A septiembre-2020 en Ecuador, las ventas de la
compafiia se dan mayoritariamente en productos
lacteos, culinarios y galletas. Adicionalmente,
cabe resaltar que a la fecha de corte el 11% de las
ventas corresponde a exportaciones tanto directas
como a empresas relacionadas.

ESTRUCTURA DEL GRUPO

En el pais Nestlé cuenta con una planta para
elaboracion de semi elaborados de cacao,
chocolates y culinarios, ademas de dos centros de
distribucion. Por otro lado, la planta de Industrial
surindu se utiliza para la fabricacion de galletas,
chocolates y recubiertos. Las lineas de leches en
polvo y envase UHT, asi como la de otras bebidas
liquidas, se realizan en la planta de produccion de
Ecuajugos. La produccion de las tres plantas se
comercializa a través de Nestlé Ecuador.

Nestlé Ecuador S.A., Industrial Surindu S.A., y
Ecuajugos S.A. son compafiias relacionadas por su
accionista. Estas empresas consolidan sus
balances, por lo que se analizan tanto los estados
financieros individuales como consolidados en el
presente informe de calificacién.

Las relaciones comerciales con empresas,
relacionadas o no relacionadas se rigen bajo los
parametros de la politica comercial internacional
del grupo Nestlé, y de acuerdo con el emisor
cumplen con los estandares de precios de
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transferencia para empresas multinacionales, asi
mismo se cumple con la norma de administracion
fiscal (Arm’s Length), utilizada por los paises que
conforman la Organizacién para la Cooperacion y
Desarrollo Econoémico (OCDE).

De acuerdo con Nestlé internacional, a nivel
global las ventas de la compafia tienen especial
demanda en productos culinarios, formulas
infantiles y en el negocio de semielaborados de
cacao.

Ademas, a partir de la emergencia sanitaria
global, el grupo ha evidenciado una mayor
demanda de alimentos preparados, alimento de
mascotas, café y una disminucion de galletas,
helados y otros. *

A continuacion se muestra un resumen de las
principales cifras del grupo:

EBITDA 60,571
Total Deuda Financiera 110,536
Ventas 458,985
Resultado integral 22,222

Cabe mencionar que Nestlé lidera el grupo
ampliamente vy las cifras reflejadas pertenecen en
su mayoria a la empresa. Asi, el 100% de la deuda
financiera corresponde a la contraida por Nestlé
Ecuador y se destaca la contribucion positiva a los
resultados de las otras empresas del grupo.

ACCIONISTAS Y SOPORTE

Societé des Produits Nestlé S.A. (Suiza), dueha del
99.99% de las acciones de Nestlé Ecuador, es la
compaiiia mas grande del mundo del sector
alimenticio, lider global en diversas lineas como
café, agua embotellada, nutricion infantil y
cuidado de mascotas.

Accionista Participacion
Nestlé S.A. 0.0001%
Societé des Produits Nestlé S.A. 99.9999%

Esta empresa mantiene una calificacion de crédito
a nivel internacional otorgada por Fitch Ratings,
de “A+” con perspectiva estable para el largo
plazo. Esta calificacion fue ratificada el 16 de
junio de 2020.

Consideramos que, en caso de necesitarlo, la Casa
Matriz tendria elevada capacidad y voluntad de
soporte hacia la operacion local, dada la
importancia estratégica de Nestlé Ecuador, el
vinculo por el uso de su marca, y la integracion
operativa y financiera existente, que se explica en

A https:/ /www.nestle.com/sites/default/files/2020-04/investor-
presentation-2020-three-month-sales.pdf

la seccion siguiente.

ADMINISTRACION Y GOBIERNO CORPORATIVO

La administracion de Nestlé Ecuador S.A., ha
mantenido el prestigio de la marca en el pais y ha
conseguido una importante generacion de
recursos. Consideramos que los drganos
administrativos del emisor, la calificacion de su
personal, y los sistemas de administracion y
planificacion de la empresa son adecuados y no
representan riesgos significativos en relacion con
la capacidad de pago del emisor al momento.

La vigilancia administrativa, tecnologica vy
comercial de las empresas se la realiza a través de
centros regionales.

En el area financiera, Nestlé S.A., maneja
tesorerias centralizadas por regiones geograficas,
que autorizan y vigilan presupuestos para cada
zona y pais. Las tesorerias regionales reportan a la
tesoreria central en Suiza. Esta controla que los
riesgos financieros y de capital a nivel global se
enmarquen en las politicas establecidas por el
Directorio del Grupo. Adicionalmente, esto es
vigilado por el Comité de Activos y Pasivos y el
Director Financiero del Grupo. Las inversiones de
capital de las subsidiarias y filiales se consolidan
por regiones y se aprueban en tesoreria central,
una vez que la administracion de Nestlé S.A.,
define la prioridad de los proyectos.

Cabe mencionar que NESTLE S.A. trabaja bajo
cinco enfoques esenciales: Consumidores;
Derechos Humanos vy Practicas laborales;
Personal; Proveedores y Clientes, y Medio
Ambiente.

Nestlé Ecuador S.A. realiza reportes mensuales y
trimestrales directamente a la matriz (Suiza).
Ademas, todas las decisiones de caracter
estratégico son tomadas a nivel nacional y otras
como estructuras de capital y financiamiento son
validadas y aprobadas desde el exterior. Es
importante  destacar que las estrategias
comerciales y de negocio se manejan de forma
local con total autonomia.

Ademas, a nivel mundial Nestlé se preocupa por el
cumplimiento de los objetivos de desarrollo
sostenible. Asi, por ejemplo, a diciembre-2019 la
compaiiia demostré una reduccion del 34% de
gases e implemento energia renovable para el 41%
de sus procesos'’.

PERFIL FINANCIERO
Presentacién de Cuentas:

Para el presente analisis se utilizaron los estados

10 https:/ /www.nestle.com/investors/annual-report/facts-figures /
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financieros de Nestlé Ecuador S.A., auditados por
la firma Price Waterhouse Coopers (PWC) en 2014,
2015, 2016y 2017, y por la firma KPMG para el afo
2018 y 2019. Dichos informes no contienen
observaciones respecto a la razonabilidad de su
presentacion bajo normas NIIF. Adicionalmente se
han analizado los estados financieros directos del
emisor a septiembre-2020.

Se han analizado los estados financieros
consolidados del emisor a 2017 y 2018 auditados
por Price Waterhouse Coopers (PWC) y del afo
2019 por KPMG.

Se consideraron las proyecciones elaboradas por
el emisor de los estados financieros para el
periodo 2020, 2021 y 2022. La calificadora ha
sensibilizado dichas proyecciones con el fin de
incorporar su propia vision y expectativas.

El presente informe analiza las cifras individuales,
ya que el emisor no consolida sus cifras directas.
De todas maneras, se aclara que no se evidencias
riesgos financieros adicionales, pues las empresas
del grupo contribuyen positivamente a los
resultados de la compania y no poseen deuda
financiera, segin las cifras analizadas de los
estados financieros consolidados auditados de los
Ultimos anos. Por tanto, si no se especifica lo
contrario las cifras y graficos corresponden a las
cifras no consolidadas del emisor.

Gestion Operativa y Tendencias

Las ventas del emisor en los Gltimos anos se han
visto influenciadas por el menor dinamismo
econémico y el dinamismo de los productos
lacteos. Entre 2017 y 2018 se consiguid un
modesto crecimiento compuesto de 0.9% aunque
a diciembre-2019 se aprecia una contraccién
respecto al mismo periodo del ano anterior de
6.8%, influida principalmente por la situacion
macroeconomica del pais. A septiembre-2020 se
registra un ligero crecimiento de 0.5% interanual,
lo cual evidencia una recuperacion de las caidas
observadas en los primeros meses del ano.

La compaiiia realiza ajustes de su presupuesto a
lo largo del ano, en funcién del entorno
macroeconémico y el crecimiento esperado de las
ventas. En el entorno actual, Nestlé Ecuador ha
implementado  estrategias comerciales para
mantener el nivel de ventas del afo 2019. Para el
presente informe, la calificadora ha tomado un
escenario conservador de contraccion de 0.1% en
sus ingresos operativos en linea con las
expectativas del emisor, considerando por un lado
la incertidumbre causada por la emergencia
sanitaria, y por otro el posicionamiento de Nestlé
Ecuador y el sector en el que se encuentra.

Se observa que la suma de costo de ventas y gastos
de administracion sobre las ventas (eficiencia

operativa) mantiene una tendencia estable a lo
largo del tiempo. Sin embargo, a septiembre-2020
la empresa registra un incremento del 7.23% de los
egresos  operativos por  mayores gastos
administrativos y técnicos, lo cual aumenta el
indice a 94.2%. Si bien el emisor se encuentra en
constante andlisis de oportunidades de mejora de
su eficiencia operativa, se espera que el total de
costos y gastos se mantenga en los mismos niveles
actuales para los siguientes periodos, como se
observa a continuacion:
Gréfico 3

! ﬁﬁf‘ Evolucién de Ingresos Nestlé Ecuador 5.A,
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Fuente: Nestlé Ecuador S.A. Elaboracion:  BWR.
Proyecciones ajustadas por BWR.

Se espera que el margen EBITDA sobre ventas de
la compafiia se mantenga por encima del 7%.
Histéricamente, la compania refleja un
comportamiento estable del margen EBIT y EBITDA,
cuyos movimientos estan dados por la generacion

de ventas.

Si bien el emisor cuenta con una concentracion en
sus principales clientes, la misma se ve mitigada
por la relacién a largo plazo que mantiene con
ellos, ademas de su posicionamiento en el
mercado.

En lo que respecta al EBITDA operativo, se
evidencia una caida del 20.9% a diciembre-2019
debido a la disminucion de la generacion en ese
periodo con un gasto administrativo que se
mantuvo en los mismos niveles que el afio anterior.
Hacia el afio 2020 se espera una contraccion del
EBITDA en alrededor del 13% en vista de mayores
gastos administrativos y que el nivel de ventas se
mantendria en niveles similares a los del 2019.
Cabe mencionar que esta contraccion ya se
evidencia a la fecha de corte (-13.5%) por los
motivos mencionados.

Los movimientos volatiles del EBITDA a lo largo del
tiempo corresponden principalmente a los
movimientos del sector lacteo y la capacidad de
compra del consumidor. Cabe destacar que el
impacto por la emergencia sanitaria de COVID-19
fue menor para la compafia en vista de que se
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encuentra en un sector prioritario cuya
produccion se mantuvo estable durante el tiempo
de restricciones de movilidad hasta la fecha de
corte.

Grafico 4
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A la fecha de corte la rentabilidad sobre activo
promedio (ROA) se ubica en 5.4% (6.8% a
diciembre-2019), con un resultado integral de USD
9.4MM, 7.2% por encima de septiembre-2019.

De acuerdo con el emisor, no existen contingentes
que deban ser considerados para el presente

analisis a la fecha de corte.

Estructura del Balance, Calidad de los Activos y

Capacidad para ser Liquidados

A continuacion, se analiza la informacion de los

estados financieros individuales de NEST

NESTLE ECUADOR S.A.

ACTIVOS
Cuenta Dec-17 Dec-18 sep-19

Total Activo Corriente ' e 67BE B6TH
Fondos Disponibles 14,95 18.2% 7.0%
CxC Comerciales 38.3% 35.8% 40,4%
Inventarios Neto 11.5% 9.9% 14.7%
QOtras cuentas por cobrar 00 D.0% 0.0
Gastos anticipados 1.9% 1.1% 0.7%
Deracios fiduciarios 005 0.0% 0.0%
QOtros activos corrientes 1.6% 2.8% 4.0%
Total Activa No Corriente P S i TR
Prapiedad, planta y equipn 30.7% 31.0% 3.6%
Cuentas por cobrar comerciales 1.0% 0.8% 0.9%
Actives Intangibles v Diferidos 0.3% 0.2% 0.5%
Otres activos D.3% 0.2% 0.3%
[Total Activa | 100i0% | 100.0% | 100.0%

PASIVO ¥ PATRIMONIO

- Sep-19
[fotal PasivoCorrlente | 70.5% es0n L 750%

Deuda Financiera CP K7E] 39% 2%
Dewda Comercial 1% 16% 0%
Otros Pasivos CP 13% 14% 23%
ITotal Pasivo LB TRNSSEED, I SRS b e SRR
Deuda Financiera LP . 2% 4% %
Otros pasivos LP 10% 13% 15%
PATRIMGNIG ; AT 13.7% 5.9%

Total Pasivo y Patrimonio 100K 100% 100K
Fuente: Nestlé Ecuador S.A.
Elaboracion: BWR

LE.

Dec-19
7%

12.9%
39.2%
13.0%
0.0%
0.1%
0.0%
2.1%

T

1.2%
1%
0.6%

o000

Dec-19

Sep-20

12.14%
34.35%
18.25%

En el caso de la propiedad, planta y equipo (29.5%
del activo a septiembre-2020), la misma esta

68N

compuesta en su mayorfa por edificios,
maquinaria, mobiliario y equipo, cuya capacidad
de liquidacion es menos predecible.

La compaiiia registra USD 7.59MM por activos de
arrendamiento a la fecha de corte, es decir, el
3.33% del total de activos.

Debido al pago de dividendos, se registra una
disminucion del patrimonio de la compaiia, que
pasa de USD 32.94MM en diciembre-2018 a USD
18.63MM en diciembre-2019 y a 12.95MM en
septiembre-2020.

A la fecha de corte la empresa cuenta con 47 dias
de cobro (56 a septiembre-2020) lo cual no refleja
complicaciones importantes de esta cuenta por
efectos de la pandemia. De igual forma, los dias
de pago mantienen el mismo promedio que en
periodos anteriores, tomando en consideracion
tanto las cuentas por pagar de proveedores como
de relacionadas.

FLUJO DE CAJA, ENDEUDAMIENTO Y TENDENCIAS

Los flujos operativos positivos de NESTLE han
podido cubrir historicamente las inversiones de
capital (CAPEX) de la empresa y parte de los
dividendos pagados.

A septiembre-2020 se evidencia un Flujo de Caja
Operativo (CFO) positivo, que incorpora una
liberacion estacional de capital de trabajo. Se
espera que este se mantenga en niveles positivos
al cierre del 2020.

Las inversiones de capital en toda la region de
Latinoamérica son definidas por el accionista
principal y se evidencia que en Ecuador no
existieron montos importantes al cierre de 2019.
A futuro, se espera que Nestlé realice inversiones
anuales por alrededor de USD 17.5MM, las mismas
que se ejecutan por adopciones de estandares
internacionales, inversiones en equipo y formatos
de control. Si bien a septiembre-2020 (nicamente
se registran inversiones por USD 2.7 millones, las
proyecciones del emisor consideran que hasta fin
del 2020 estas llegarian a USD 23.5 millones.

En todos los periodos analizados, la empresa
reparte como dividendos la totalidad de la utilidad
del ano anterior, lo que genera un flujo de caja
libre negativo en la mayoria de los periodos
analizados. Esto ha implicado un incremento
desde 2018 de la deuda financiera, tanto en
délares como con relacion al EBITDA, dentro de
niveles moderados. A la fecha de corte el flujo de
caja libre es ligeramente positivo, sin embargo, se
espera que el mismo se torne negativo al final del
periodo, debido a mayores inversiones de capital
que se ejecutarian en el Gltimo trimestre del afio
y que corresponden en un 90% a la compra de e
maquinaria y equipos.
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Grafico 5
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Proyecciones ajustadas por BWR.

Al igual que el cierre de 2020, se prevén flujos de
caja libre negativos para los siguientes dos
periodos debido a las inversiones de capital
previstas. Cabe mencionar que el emisor podria
alcanzar flujos positivos en funcion del monto
destinado a pago de dividendos y CAPEX, por lo
que los rubros podrian modificarse segun las
politicas adoptadas por el grupo internacional.

Durante los primeros meses de 2020 se registraba
un incremento de los dias de cobro,
principalmente liderado por la contraccion de las
ventas y los efectos de la incertidumbre a
consecuencia de la emergencia sanitaria. Sin
embargo, a septiembre-2020 no se evidencian
impactos importantes en este indicador, pues el
periodo de cobro se ubica en 47 dias (50 dias a
diciembre-2019). El emisor pretende mantener su
politica de cobro actual, por lo que esperamos que
hasta fines de afno se logre mantener este
indicador en el mismo nivel.

En lo que respecta a los dias de pago, el promedio
a septiembre-2020 es de 52 dias (52 a septiembre-
2019). En consideracion a la estacionalidad del
negocio y los promedios historicos observados, se
espera que al finalizar el 2020 los dias de pago se
mantengan en los mismos niveles actuales, es
decir 52 dias.

Para efectos de la proyeccion los dias de
inventario se mantienen en 33 dias en promedio,
en funcion de la temporalidad de las ventas de la
empresa y el comportamiento usual de esta
cuenta.

En lo que respecta al indicador de Deuda
Financiera Total Ajustada/ EBITDA, se observa que
a septiembre-2020 este incrementa a 2.86 veces,
especialmente por el incremento de gastos

! patrimonio menas actives deteriorados, activos intangibles, activos diferidos, cuentas por
cobrar a relacionadas, y otros activos que =n opimion de la calificadora podrian no ser
recuperables en caso de liquidacian.

observado. A finales del afio 2020 se espera que el
indicador de Deuda / EBITDA alcance las 3 veces.
Cabe mencionar que, si se calcula este indicador
con la deuda financiera neta de fondos disponibles,
este bajaria a 2.5 veces.
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Proyecciones ajustadas por BWR.

Se considera que la flexibilidad financiera de la
empresa se mantiene, pues puede acceder a
financiamiento local y ademas se encuentra
respaldada por el soporte del grupo al que
pertenece.

El endeudamiento financiero frente al patrimonio
tangible!! alcanza las 21.17 veces a septiembre-
2020. Para el calculo de este indicador a la fecha
de corte, se restaron del patrimonio alrededor de
USD 2.8MM, que corresponde a activos intangibles
e impuestos diferidos.

Si bien el patrimonio es pequefio considerando la
naturaleza industrial de la operacién, este riesgo
se encuentra mitigado por la fuerte generacion
operativa del emisor y la alta probabilidad de
soporte de su casa matriz en caso de necesitarlo.

A septiembre-2020 las obligaciones financieras
ascienden a USD 106.2MM. Bajo las premisas
utilizadas, la deuda financiera a finales del afo se
ubicaria en alrededor de USD109MM, similar al
periodo 2019.

Adicionalmente cabe mencionar que, dentro del
pasivo, USD  13.39MM corresponden  al
reconocimiento contable de los arrendamientos
operativos que exige la norma NIIF 16. Estos se
consideran como pasivos operativos para efectos
del presente analisis.
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Capacidad de Pago y Liquidez

A la fecha de corte, la cobertura del gasto
financiero se mantiene en niveles holgados,
aunque es inferior a los niveles observados hasta
2018.

Grafico 7
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Si bien esta cobertura disminuye a la fecha de
corte, se considera que el emisor mantiene una
flexibilidad financiera importante, gracias al
control del endeudamiento y el acceso a tasas
bajas de financiamiento en relacion con otros
emisores.

La empresa tiene una amplia capacidad de
generar flujos para cubrir sus necesidades
operativas y de inversion. El flujo de caja libre ha
sido negativo debido a la politica de reparto de
dividendos, que continuaria a futuro. Por los
motivos antes mencionados, los indicadores de
liquidez se mantienen por debajo de 1 en los
periodos analizados y se espera que esta
tendencia continte en los siguientes periodos.

Grafico 8
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Proyecciones ajustadas por BWR.

Del total de deuda financiera, USD 64.4MM
corresponden a la emision en mercado de valores,
es decir, el 60.63% del total de las obligaciones
financieras. El riesgo de refinanciamiento de la

empresa se mitiga por el moderado nivel de
endeudamiento, la posicion de la empresa en el
mercado y el acceso que mantiene a distintas
fuentes de financiamiento. Se considera ademas
que, si bien en etapas de crecimiento la liquidez
es apretada, en escenarios de contraccion de
ventas, se espera que el emisor pueda asi mismo
liberar parcialmente liquidez por la menor
inversion en CAPEX, requerimientos disminuidos
de capital de trabajo y pago de dividendos.

POSICION RELATIVA DE LA GARANTIA FRENTE A
OTRAS OBLIGACIONES DEL EMISOR EN CASO DE
QUIEBRA O LIQUIDACION

La presente emision tiene garantia general, por lo
cual esta respaldada por todos los activos no
gravados del emisor, cuya calidad se analizo en un
apartado anterior. Adicionalmente, la emisién
cuenta con una garantia especifica que consiste
en una Fianza Mercantil Solidaria de la empresa
ECUAJUGOS S.A. por USD 40 millones.

La composicién de las cuentas que respaldan la V
emision de papel comercial bajo garantia general
son las siguientes: Documentos y cuentas por
cobrar de clientes no relacionados por 70% e
Inventarios por 30%. La V emision de papel
comercial se encuentra respaldada por todos los
bienes de la compafnia en los términos
establecidos en el Libro Il del Cédigo Organico
Monetario y Financiero.

La calificacion otorgada se fundamenta en el
analisis del emisor como negocio en marcha, el
cual se describe a lo largo de este informe. Los
valores en circulacion entran en el tercer grupo de
prelacion, que en caso de liquidacion tendria una
cobertura de 1.05 veces con los activos ajustados
de Nestlé Ecuador. En este analisis se ha restado
del activo total a los activos intangibles, diferidos,
deteriorados y otros que por su naturaleza podrian
no ser recuperables en un escenario conservador.

Fecha de corte Sep-20|
Activo Total Ajustada (UISD M) 225,101
Activo Total (USD M) 227,898

Pasivo + Cobert
conting:  Pasivo Acum  Activo

*relacio Descripelor
AL et Ll Tributarios (USD M)  Ajustado

(USDE M) (veces)

Pasivos tributarios®,
1era empleados e IESS 18,768 18,768 11.99
Deudas con garantia

especifica de balance

Znda (prendaria/hipotecaria) 41,816 0,584 3.72
Deuda sin garantia

Jdera especifica de balance 154,362 214,946 1.05

TOTAL 214,946 214,946 1.05

El emisor presenta como resguardos de su emision
el determinar al menos las siguientes medidas
cuantificables en funcion de razones financieras,

para preservar posiciones de liquidez y solvenci /a, /
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razonables del emisor:

a. Los activos reales sobre los pasivos deberan
permanecer en niveles de mayor o igual a uno
(1), entendiéndose como activos reales a
aquellos activos que pueden ser liquidados vy
convertidos en efectivo.

b. No repartir dividendos mientras existan
obligaciones en mora.

c. Mantener durante la vigencia de la emision la
relacion de activos depurados sobre
obligaciones en circulacién, en una razon
mayor o igual a 1.25.

Se entendera por activos depurados al total de
activos del emisor menos: los activos diferidos o
impuestos diferidos; los activos gravados; los
activos en litigio y el monto de las impugnaciones
tributarias, independientemente de la instancia
administrativa y judicial en la que se encuentren;
los derechos fiduciarios del emisor provenientes
de negocios fiduciarios que tengan por objeto
garantizar obligaciones propias o de terceros;
cuentas y documentos por cobrar provenientes de
derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los
cuales el patrimonio autonomo este compuesto
por bienes gravados; cuentas por cobrar con
personas juridicas relacionadas originadas por
conceptos ajenos a su objeto social; vy, las
inversiones en acciones en companias nacionales
o extranjeras que no coticen en bolsa o en
mercados regulados y estén vinculadas con el
emisor en los términos de la Ley de Mercado de
Valores y sus normas complementarias.

Por Gltimo, cabe indicar que el emisor mantiene
los siguientes compromisos adicionales:

a. Mantener niveles de operacion consistentes
con los obtenidos historicamente en el
ejercicio de su actividad economica

b. Generar niveles de rentabilidad suficientes
para garantizar el pago de las inversiones y las
obligaciones con los acreedores

En cuanto al limite de endeudamiento, la
compaiiia establece mantener una relacion entre
el endeudamiento financiero (Pasivo Financiero) y
la generacion de flujo propio (EBITDA) de hasta
3.00 veces, que le permita continuidad vy
crecimiento al negocio.

Cabe indicar que a la fecha de corte el emisor
cuenta con una emision de papel comercial que
supera su patrimonio. Sin embargo, este programa
tiene una garantia especifica de ECUAJUGOS S.A.
por USD 40MM. Por lo tanto, no se supera el limite
establecido por la legislacion vigente (200%).

EL V programa de papel comercial tendria también
la garantia especifica antes indicada.

Ademas, el emisor certifica que a la fecha de
calificacion se han cumplido todos los resguardos
tanto normativos como internos y que las
obligaciones financieras de mercado de valores y
del sistema financiero se encuentran al dia.

POSICIONAMIENTO DEL VALOR EN EL MERCADO,
PRESENCIA BURSATIL, LIQUIDEZ DE LOS
VALORES

El mercado ecuatoriano ain no ha alcanzado la
dindmica que amerite y que permita un analisis
especifico del posicionamiento del valor en el
mercado, ni de su presencia bursatil; en todo caso,
es la calificaciéon de riesgo la que influye en la
liquidez de papel en el mercado y no al contrario.

La empresa ha participado en el mercado de
valores desde el afio 2008 y mantiene un historial
de pago limpio en cuanto al pago en tiempo y
forma de sus obligaciones.

A la fecha de realizacién de este informe, el
emisor cuenta con el cuarto programa de papel
comercial vigente, el mismo que de acuerdo con
la informacién de la Bolsa de Valores de Quito,
cuenta con negociaciones en mercado secundario,
con la siguiente presencia bursatil:

" Presencia
(=

#Das  #Dias
Negociados Bursatilas

Fecha

May-20 2 19 10.53%
Jul-20 1 23 4.35%
Aug-20 1 20 5.00%

Cabe mencionar que el Ill Programa de Papel
comercial del emisor vencié el 4 de noviembre de
2020.

Atentamente
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NESTLE ECUADOR 5.A. (INDIVIDUAL)
[Miles de USD)
Caja y Eguivalentes de Caja 29,151 43,779 29,309 17,487 20,000 20,000 20,000
Cuentas por Cobrar Comerciales 75,104 86,031 89,101 78,049 84,781 84,275 B3,769
Imentarios 22,534 23,774 29,526 41,508 29,528 19,528 19,528
Actives Tijos 60, 260| 74,505 69,823 67,258 85,002] 92,067 94,004
Ttros activos 9,106 12,378| 9,341 13,596 9,537 9,733 9,529
Total Activas 196,156 140,46?' 227,101 227,898 128,849 235,603 237,230
(Cuentas por Pagar Prowederes 40,454 38,389 40,676 44,786 A6, 285] 46,285 46,285
Deuda Financiera Total 76,237 102,951 110,536 106,204 108, 768 116,540 117,315
Deuda Financiera Corto Rlazo 71,904 93,266 108,897 106,204 108, 768 1 16,54%
Deda Financiera Largn Plaza 3,333 9,685 1,639| 0 0 ]
Otros Pasivos 45,967 66,191 57,263 63,956 _55,14?] 55,135
Total Pasivos 162,658 207,531 208,474 214,946 210,200 217,960
]_Patrfmnio 33,497 32,936 18,626 12,951 m' 17,643]
SUMmen tados D
Ventas 486,025 499,226 465,038 340,313 464,573 464,573 464,573
Costo de ventas -329,249 -3]4,3?Bi -320,415 -231,291 -320,436  -320,436)  -320,436
Otros Ingresos Dperativos i} __DI 0 0 0 0 ]
[Egresos Gperathos 113,588 119,348 -111,166 -89,203| -115,243| -115,181| -115,195]
EBIT OPERATIVO {incl en gastos participacié pleados) 43,187 45,499 33,457 19,820 18,894 28,956 28,941
Gasto Financiero del periodo -3,759 -3,729 -4,898 -6,060 6,579 6,759 =7,016
Gasta Financiers por arrendamiento (1] -329 -1,009 [1] =933 <933 0
Ingresos/Gastos no operativos netos 17| 1] 0 1,253 1,253 =53 =53]
Imptestos a la renta -10,867| ~13,971 =11,5%4 -5,881 6,658 -6,239 -6,433
UTILIDAD NETA 28,545 27,470 15,956 9,131 15,% 14,973 15,440
Otros Resultados Integrales -B44] 2,121 1,796/ 288 1] 1] 1]
Resultade ntegral 7,70 29,591 13,165] 9.41§| 15.9??’; 14,973 15,440
Resumen Flujo de Cajs : 9 :
EBITDA OPERATIVO 49,887 54,275 42,939 27,841 37,175 38,350 40,396/
{-) Gasto Financiera del perfoda -3,759 -3,719 -4,898 6,060 6,579 -6, 759 7,016
(-) mpuesto a la renta del perfodo ‘11.15§| -13,951 -12,421 6,632 -6,658 -6,239 6,433
[-) Dividendos " preferentes” pagados en el periodo 0| 0 a [i] 0 0 Ei
|-} Dividendos pagados & accionstas minoritarios 0 0 a 1] (] 0 0
[FFD {fujo de fondos operative - funds flow from operations) 34,973 36,595 25,619 15,148 23,938 25,352 16,947
{-} Variacion Capital de Trabajo 4,864 -14,232 -15,738 3,482 8,643 -397 ]
CFO (flujo de eaja operatin - cash flow from operations) 39,837 22,363 9,881 18,631 32,581 24,955 26,947
{+/-] Flujo de caja no aperatio 7 1,901 -385 1,275 1,253 +53 =53
{+] Ingresos no operatios que impliguen flujo o o [i] 1,545 I.54?| 0| 0|
{-} Egresos no operathos que impliquen flujo -17 o 0 -292 -292 53 =53
{+/=) Ajustes no operativos que no implican flujo 0 1,501 -385 22 (] o a
[-) Dividendos totales pagados a los accionistas -32,679 -28,545 -27,470| -15,956 -15,958| -15,978 -14,973
{-} Inversian en Actios Fijos (CAPEX) -6,039 -5,304 -5,608 -2,663 -23,500 16,500 12,500
{-} Inversion en activos intangibles 0 -198] -196 -408 -196 -196 -196
{FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow| 1,102 -9, 784 -23,778 879 -5,818 7,772 =775
VARIACION META DEUDA FINANCIERA -15,130 14,412 9,307 -2,701 A3.49‘|l 7,772 775
OTRAS INVERSIDMNES HETOD @ 0 0 o OI [i] (1]
VARIACIGN NETA DE CAPITAL O APORTES 0 0| 0 0 of of 0
VARIACION NETA DE CAJA Y EQUIVALENTES EN EL PERIIDO -14,028 14,629 =14,471 -1,822 -9,309) UI E‘
SALDD DE CAJA Y EQUIVALENTES AL COMIENZO DEL PERIODO (BALANCE) 43,179 29,151 43,779 19,309 29,309 ZD,OUOI 20,000
(FCFM) Flujo de Caja Libre Neto 1,102 9,784 -23,778 8?_9i -5‘a1§| -T.??2| -?}'EI
Indicadores b
Patrimonio Tangible 32,376 31,859 16,989 10,155 16,815 15,614 15,885
% crecimienta en ventas 1.18% 2.72%)| -6.85% 0.46% -0.10% 0.00% 0.00%
MARGEN EBIT {%) 8.89% 9‘11?é| 7.149% 5.81% 6.22% 6.23% 6.23%
MARGEN EBITDA [%) 10.26% 10.87% 9.23% 8.18% B.00% 8.25% 8.70%
EO +cargos fijos/cargos fijos(intereses periodo+cuota leasing) flexibilidad financieralx) 10.30 10,81 6.13 3.50 4.64 4.75 4.84
EBTDAR fcargos fijosfintereses y cuota leasing del perioda)ix) 13.27 14.56 8.77 4.59 5.65 5.67 5.76
EBITDA / Gasto Financlero del perfada (x) 13.27 14.56 8.77 4.59 5.65 5.67 5.76
Deuda Financiera Total AJUSTADA /EBITDA ¢ EEMTDAR OPERATMO(x) Anual - flexibilidad financiera 1.53 1.90 2.57 2.86 3.05 16 2.90
Deudz Financiera Total AJUSTADA HETA JEBITDA o EBITDAR OPERATIVO{x] Anual- flexibilidad financiera 0.94 1.09 1.89 2,12 2.51 2.64 2.41
Deuds Financiera Total AJUSTADA / Capitalizacion (%) 0.69 0.76 0.86 0.89 0.86 0.87 0.87]
Reserva CASH +FFO /Deuda Financiera de Corto Plaza (%) anual 0.61 0.44 0.13 0,26 0.39 0.30 0.31
LFOfdeuda financiera de corto plazn (x) Anual (.55 0.24 0.09 0.23 0.30 [} 0.23]
Resera en CASHilineas de crédito disponibles y comprometidas + Flujo de Caja Libre / Deuda Flhanciera 0.07 0.10 018 0.03 0.04 0.02 0.08|
Corto Plaze (x] Anual(flexibilidad financieral
Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles y comprometidas + Flujo de Caja Libre NETO ( luego de NiA HIA WA WA NiA NIA N/A /
imversiones en terceros)/ Deuda Financ fera Corto Plazo (=) Anual
Vi
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NESTLE S.A. (CONSOLIDADO)
(Miles de USD)
sumen Balance " Dic-16 Dic-17 Dic-18
Cajay Equivalentes de Caja 44,364 29,570 44,273 32,333
Cuentas por Cobrar Comerciales 47,973 39,192 56,646 59,640
inventarios 39,711 37,862 34,805 40,560
Activos fijos 147,779 148,750 166,088 158,147
Otros activos 14,811 12,859 14,608 B,436
Total Activos 294,039 268,233 316,419 299,116
Cuentas por Pagar Proveedores 52,569 56,703 54,306 56,633
Deuda Financiera Total 91,833 76,237 102,951 110,536
Deuda Financiera Corto Plazn 78,812 71,904 93,266 108,897
Deuda Financiera Largo Plazo 13,021 4,333 9,685 1,639
Otros Pasivos 93,596 63,928 88,089 78,222
Total Pasivos 737,999| 196,868 245,346 245,393
Patrimonio 56,040 71,365 71,073 53,723
Resumen sultados
Ventas 473,045 476,821 487,043 458,985
Costo de ventas -2,230,107| -2,318,283( -2,345,451 -2,359,413
Otros Ingresos Operativos [i] 0 0 0
Egresos Operativos -125,692 -122,647 -124,928 -120,287
EBIT OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacion empleados) 55,185 64,654 64,919 49,838
Gasto Financiero del periodo -9,280 -8,205 -5,059 -6,160
Impuestos a la renta -17,433 -16,777 19,848 -15,918
UTILIDAD NETA 28,040 40,772 39,572 25,771
Otros Resultados Integrales -3,679 -795 2,595 -3,549
Resultado Integral 24,361 39,977 42,166 22,222
Resumen Flujo de Caja Pic-19
EBITDA OPERATIVO 64,468 75,732 79,903 60,571
(-) Gasto Financiero del periodo -9,280 -8,205 -5,059 -f,160
(-} Impuesto a la renta del periado -18,002 -16,731 -19,995 -17,700
(-} Dividendos * preferentes” pagados en el periodo 0 ] 0 0
{-) Dividendos pagados a accionistas minoritarios 0 0 0 ]
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 37,186 50,795 54,849 36,711
{-) Variacién Capital de Trabajo -7.141 13,427 -15,691 -6,821
CFO {flujo de caja operativo - cash flow from operations) 30,046 64,222 39,158 29,889
(+/-) Flujo de caja no operative -432 1,099 -590 -401
(+) Ingresos no operativos que impliquen flujo 526 2,259 0 0
|-) Egresos no operativos que impliquen flujo -958 -1,159 0 =704
[+/-) Ajustes no operativos que no implican flujo 0 0 -589 303
(-] Dividendos totales pagados a los accionistas -16,494 -53,561 -41,215 -39,571
T Inversin en Activos Fijos (CAPEX) 14,265 -11,317] 10,189 -9,730
{-) Inversién en activos intangibles 231 3 4 267
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) -914 675 -12,811 -19,546
VARIACION NETA DEUDA FINANCIERA -7,052 -14,880 24,162 7,585
OTRAS INVERSIONES NETO 32,734 31,331 63,635 64,555
VARIACION NETA DE CAPITAL O APORTES 0 [i 0 0
VARIACION META DE CAJA Y EQUIVALENTES EN EL PERIODOD 11,766 -14,794 14,703 -11,941
SALDO DE CAJA Y EQUIVALENTES AL COMIENZO DEL PERIODO (BALANCE) 32,598 44,364 29,570 44,273
(FCFN) Flujo de Caja Libre Neto 18,818 86 -9,459 -19,526
Indicadores 2 D Dic-19
Patrimonio Tangible 54,093 68,929 69,781 51,812
% crecimiento en ventas -7.98% 0.B0% 2.14% -5.76%
MARGEN EBIT (%) 11.67% 13.56% 13.33% 10.86%
MARGEN EBITDA (%) 13.63% 15.88% 16.41% 13.20%
FFO+cargos fijos/cargos fijosiintereses periodo+cuota leasing) flexibilidad financiera(x) 5.01 7.19 11.84 6.96
EBITDAR /cargos fjos(intereses y cuota leasing del periodo(x) 6.95 9.23 15,79 9.83
EBITDA / Gasto Financiers del periodo (x) 6.95 9.23 15.79 0.83
Deuda Financiera Tatal AJUSTADA /EBITDA o EBITDAR OPERATIVO{x) Anual - flexibilidad financiera 1.42 1.01 1.29 1.82
Deuda Financiera Tatal AJUSTADA NETA /EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(x) Anual- flexibilidad financiera 0.74 0.62 0.73 1.29
Deuda Financiera Total AJUSTADA / Capitalizacion (%) 0.62 0.52 0.59 0.67
Reserva CASH +FFO /Deuda Financiera de Corto Plazo (X) Anual 0.94 1.30! 0.89 0.57
CFO /deuda financiera de corto plazo () Anual 0.38 0.89 0.42 0.27
Reserva en CASH-lineas de credite dispanibles y comprometidas + Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera
Corto Plazo () Anualiflexibilidad financiera) 0.54 L 033 o1
.Reserw en CASH+lineas de cred1tcf disponibles y comprometidas + Flujo de Caja Libre NETO { luego de NEA 1) N/A WiA
inversiones en terceros)/ Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual
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La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso escrito de BANKWATCH RATINGS. Todos
los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS se basa
en informacion que recibe de los emisores y de otras fuentes que BANKWATCH RATINGS considera confiables.
BANKWATCH RATINGS lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién recibida sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacién, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de fuentes
independientes, en la medida en que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada. La forma en que
BANKWATCH RATINGS lleve a cabo el andlisis y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga
variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en que se ofrece y
coloca la emision, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a la administracion del
emisor, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
pracedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con
respecto a la emisién en particular y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de BANKWATCH
RATINGS deben entender que ni una investigacién mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que
toda la infermacién en la que BANKWATCH RATINGS se basa en relacion con una calificacion sera exacta y completa.
En ultima instancia, el emisor es responsable de la exactitud de la informacidn que proporciona a BANKWATCH
RATINGS y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, BANKWATCH
RATINGS debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente
una visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza
no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitié o afirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo.
Una calificacion de BANKWATCH RATINGS es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién
se basa en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATINGS evalua y actualiza en forma continua. Por
lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de BANKWATCH RATINGS y ningun individuo, o grupo
de individuos, es tnicamente responsable por la calificacién. La calificacién no incorpora el riesgo de pérdida debido a
los riesgos que no sean relacionados al riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. BANKWATCH RATINGS no esta comprometido en la oferta o venta de ninguin titulo. Todos los informes
de BANKWATCH RATINGS son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de BANKWATCH
RATINGS estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los
individuos son nombrados solo con el propésito de ser cantactos. Un informe con una calificacion de BANKWATCH
RATINGS no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los
inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de BANKWATCH RATINGS.
BANKWATCH RATINGS no proporciona asesoramiento de inversién de cualquier tipo. Las calificaciones no son una
recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningtn comentario sobre
la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza
impositiva o fiscal de los pagos efectuados con relacién a los titulos. La asignacion, publicacién o diseminacion de una
calificacion de BANKWATCH RATINGS no constituye el consentimiento de BANKWATCH RATINGS a usar su nombre
como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo la normativa vigente. Todos los

derechos reservados. ©® BankWatch Ratings 2020.
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