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SURTIDOS

Fortalezas

*Solidez financiera y operacional

eIntegracion vertical del negocio

*Marcas altamente posicionadas

eDiversificacion de productos.

eProductos con altos esténdares de calidad

*Socios internacionales con una gran trayectoria en
el mercado interncional de produccion y
comercializacién de alimentos.

FO

Debilidades
eElasticidad de precios en gran parte de sus
productos

sFalta de cobertura de mercados en comparacion a
la competencia.

Oportunidades
*Nuevas oportunidades en mercados de productos
con valor agregado y base de la pirdmide
eOportunidad de desarrollar nuevos canales
sCambios en los habitos de consumo enfocados a
la nutricién saludable
eIntroduccion de nuevos productos, marcas
globales.

85%

del volumen de ventas es producido localmente

DA

Amenazas
*Recesion econémica generalizada que podria
alterar los patrones de consumo de la poblacién.
eContrabando en sectores limitrofes
sCrecimiento de productos elaborados con "marcas
blancas"
eEsquema de precios de la competencia.

ler lugar

Sector Alimentos (Fuente Revista Ekos)

AAA

Calificacion de riesgo
BANKWATCH RATINGS
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SPor qué
Invertir en
NESTLE
ECUADOR
S.A.?

Q

Este resumen de inversion tiene el caracter de informativo. MERCAPITAL no asume ni

Caracteristicas de la emision

Pago de Pago de
Monto Plazo Rendimiento intereses capital
Clase A $50,000,000 359 dias 3.00% No aplica Al Vencimiento

¢ Lider mundial en el mercado alimenticio con un amplio portafolio de productos.

¢ Esta inmersa en la industria de consumo masivo con un alto nivel de rotaciéon de sus productos.

¢ Cuenta con una reconocida solidez financiera.

* Emision respaldada por una solida calificacién de riesgo e interesante rentabilidad para el
inversionista.

inguna responsabilidad directa ni solidariapor el resultado en cuanto a pago y rentabilidad de las recomendaciones de inversion que constan en el presente; el cual ha sidoelaborado por

MERCAPITAL en base a la informacién proporcionada por el emisor e informacién extraida del prospecto aprobado por la SCVS. Queda prohibido la reproduccion parcial o total de este informe, sin la autorizacién expresa de Mercapital Casa de Valores S.A. Tod os los Derechos
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Financial Graphs

Nestle

Grafico 1:Evolucién Ventas Reales

En Miles USS$
NESTLE ECUADOR o= % Crec. Anual NESTLE ECUADOR === % Costo Vtas. NESTLE ECUADOR
Los ingresos de Nestlé Ecuador S.A., estan correlacionados con el comportamiento de la coyuntura
9
$600,000 69% 68% 67% 68% econdmica del pais. En este sentido, la empresa tuvo ingresos crecientes hasta el afio 2015
$500,000 (crecimiento promedio 6,78%), el afio 2016 estuvo caracterizado por una recesion generalizada que
v afectd la actividad econémica del pais a todo nivel, por tanto, el desempefio decreciente de las
$400,000 ventas de la compaiiia, para este ejercicio, estd asociado con la contraccion de los niveles de
consumo de la poblacién. Este comportamiento se revierte para el 2017 y el 2018, y los ingresos de
$300,000 Nestlé crecen a un ritmo similar al del afio 2015, en concordancia con la aparente recuperacién
econémica.
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Grafico 2: Ventas Proyectadas
En Miles US$
NESTLE ECUADOR =@ = % Crec. Anual NESTLE ECUADOR
$600,000
Si bien el desempefio econémico del pais para el primer trimestre del presente ejercicio mantuvo la
$500,000 tendencia del afio anterior, lo que resta del afio prevé traer complicaciones en materia econdmica
que, segun fuentes informativas, restringirian el crecimiento de la economia nacional a una tasa
$400,000 porcentual de 1% o menos. Evidentemente los efectos de esta desaceleracion se hacen visibles en
varios sectores econdmicos, siendo los de consumo masivo los de mayor visibilidad. Sin embargo,
$300,000 dada la fortaleza comercial de la compaiiia, la estimacion del comportamiento de las ventas es de 5%
para los proximos dos afios.?
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Gréfico 3: Escenario de Estrés
Flujo en Miles de US$ y % Crec. Ventas
NESTLE ECUADOR Estresado
=== % Crec. Vtas. Estresado 4= 9% Crec. Anual NESTLE ECUADOR
Gréfico 3, Escenario estrés y flujos proyectados: Las ventas fueron estresadas en un punto
'S * porcentual para evaluar la capacidad de generar flujos ante un escenario adverso. Ademas, se
5.00% 5.00% estres6 un punto porcentual el costo de ventas sobre ventas y se desmejoraron los indicadores de
& ———— rotacién de inventarios, cuentas por cobrar y por pagar para sensibilizar atin mas los flujos. Ante este
4.00% 4.00% escenario se evidencia que los flujos siguen siendo positivos y no se requiere de financiamiento
adicional, reflejando de esta manera la éptima capacidad de repago de las obligaciones contraidas
por la compafiia y evidenciando la excelente capacidad de generacién de flujo.
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Grafico 4: Estructura del Balance Gréfico 4, Estructura del balance: Al ser una compaiiia integrada verticalmente con relacionadas
En miles de USS como parte esencial de su giro de negocio, mantiene saldos importantes (tanto acreedores como
NESTLE ECUADOR (mar/19) deudores) con este tipo de firmas, cuyo comportamiento, junto con los inventarios, va de la mano
$80,000 con el desempefio operativo de cada ejercicio. Estas cuentas operativas son las de mayor
$70,000 representacion en el activo corriente, mismo que, a su vez, representa el 67% del total de activos en
$ 60,000 promedio. Se evidencia una estructura de fondeo concentrada en el corto plazo, lo cual es
$ 50,000 concordante con un ciclo de conversidn del efectivo que no se dilata mas alld de 40 dias, en donde
$ 40,000 las principales fuentes constituyen las obligaciones financieras, siendo la emision de deuda propia
$30,000 (Papel Comercial) la de mayor representatividad.
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Este resumen de inversion tiene el caracter de informativo. MERCAPITAL no asume ninguna responsabilidad directa ni solidaria por el resultado en cuanto a pago y rentabilidad de las recomendaciones de inversién que constan en el presente; el cual ha sido elaborado por
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Grafico 5: Indicadores de rotacion

=& Dias de cartera =@ Dias Cartera Relacion. Dias de Inventario
== Dias de Proveedores =a-=Dias Proveedores Rela. Grafico 5, Indicadores de rotacion: Actualmente es una de las empresas mas grandes del pais, segun el
53 ranking realizado por Ekos Negocios en el afio 2017, ocupa el lugar nimero 17 de las principales
empresas del pais, por su nivel de ingresos sustentado en su amplio portafolio de marcas que se
distribuyen al mercado a través de distintos canales, todo esto con base en sus politicas comerciales
que le permiten mantener una cartera comercial “financieramente sana”. Si analizamos la empresa
histéricamente, se observa una estabilidad en los indicadores de rotacién, sin fluctuaciones
importantes a excepcion de la rotacion de la cartera comercial que para diciembre del 2018 incrementa
a 13 dias de los 28 dias mantenidos al finalizar el afio 2017, sin embargo, esto no afecté en lo mas
minimo su capital de trabajo liquido. El ciclo de conversion del efectivo se mantiene unos rangos poco
variables que favorece el capital de trabajo y la generacion de recursos propios.
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Grafico 6: Indicadores de Rentabilidad

=== NESTLE ECUADOR Margen Bruto ==e=— NESTLE ECUADOR Margen Operativo
NESTLE ECUADOR Margen Neto — = MBEstresado
35.0%
30.0% e ==== Grafico 6, Indicadores de rentabilidad: Con la dindmica de las ventas, los resultados alcanzados por la
25.0% compafiia (en términos de margenes) mantienen un comportamiento poco volatil, lo que revela la
20.0% capacidad de la empresa por adaptar su estructura de costos y gastos, frente a cualquier direccién que
15.0% podria tomar los ingresos por ventas. De mantenerse la tendencia evidenciada en el afio 2018, la
10.0% — compafiia tendria ingresos levemente mayores al afio precedente, sin embargo, siempre se debe tener
: = en cuenta el componente estacional propio de la industria comercial / alimenticia que se hace visible en
5.0% el dltimo trimestre del afio.
0.0%
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ESTRUCTURA DE MARGENES BRUTO [OPERATIVO| NETO | EBITDA |
NESTLE ECUADOR (mar/19) 31.77%| 9.51%| 5.15%|  10.57%|

Gréfico 7: Flujo de Caja Libre (Miles US$)
y Ratios (veces)

Gréfico 7, Flujo de caja libre y ratios: Esta acelerada rotacion del ciclo de conversion del efectivo, le

Operativo Libre A Razon Corriente @ Indice Activo Productivo
$25,000 permite manejar saldos de efectivo que durante todo el periodo analizado han superado los US$ 20
’ ‘ 1.88 millones (siendo el doble en el afio 2016 a pesar de ser un afio recesivo en ventas). En promedio, el
$20,000 efectivo representa un 7.5% de las ventas anuales. A pesar de ello, y como hemos visto, la estructura
$15,000 operativa de la compafiia demanda la utilizacién de fuentes de fondeo de corto plazo, con lo cual el
’ 1.05 $22,663 pasivo corriente generalmente es levemente superior al activo corriente, y con ello, el capital de trabajo
$10,000 A en términos absolutos se mantiene al limite. Sin embargo, esta es una realidad visible en toda la
$5,000 industria catalogada como de “consumo masivo”. En términos de productividad, se evidencia una
. relacion promedio de 5 a 1 entre las ventas y la PPE, pero haciendo referencia al activo en global a
$- diciembre del 2018 representa una relacién de 2 a 1.
$(5,000) $(2,412)
NESTLE ECUADOR (mar/19)
Grafico 8: Endeudamiento (Pasivo/Patrimonio)
_ Enveces
—e— NESTLE ECUADOR === Estresado
12.00 Grafico 8, Endeudamiento: La compafiia mantienen un apalancamiento con proveedores tanto
10.00 comerciales como relacionados, tienen un peso importante dentro de los pasivos de la compaiiia. Esto
es una realidad propia de industrias a la que pertenece la compaiiia, en donde la integracién vertical
8.00 con sus proveedores de insumos que forman parte de la cadena de produccién, le permiten ampliar los
plazos de pago y financiar de esta manera la convertibilidad del inventario. Para el andlisis de NESTLE,
6.00 con un estrés planteado, las afectaciones tanto en la capacidad de generacidn de recursos (flujo de caja)
4.00 como en los indicadores de apalancamiento y resultados, son minimas. Esto revela la flexibilidad de
NESTLE para afrontar externalidades negativas que pudieran mermar su nivel de ventas y/o resultados
2.00 esperados.
0.00
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Grafico 9: Nuestra percepcion de riesgo respecto al negocio
NESTLE ECUADOR S.A.

Grafico 9, Percepcion de riesgo: Este grafico muestra en tres escalas nuestra percepcion del riesgo. El
IESGU tamafio de los pasteles representa la importancia que tiene ese riesgo para la empresa, la linea roja
ADMINISTRATIVO representa cémo se ha manejado cada riesgo en el pasado en una escala sobre cinco puntos y la linea
© 500 verde representa como impactara este riesgo en el futuro en una escala sobre cinco puntos siendo 5 un
manejo mas pobre del riesgo y 1 un manejo mas eficiente. Se aprecia de esta forma qué riesgos seran
mitigados y cuales presentan una tendencia a incrementar. Para NESTLE, el riego mas importante es el
operativo, pero historicamente este ha sido bien manejado con una buena estructura de produccién y
control de inventarios que les permite mitigar el riesgo de la volatilidad de precios. Se espera que
mejore a futuro como resultado del plan estratégico. El riesgo de mercado, de la industria y financiero
tienen el mismo peso, el financiero ha sido mejor manejado y se espera que este mejore a futuro con
menor endeudamiento a corto plazo. El riesgo de mercado también ha sido bien controlado, aunque
representa mayor riesgo por la incertidumbre de los precios propios del mercado. El riesgo de la
industria se presenta principalmente por la competencia externa que es fuerte, sin embargo, mejora
debido a que gran presencia en el mercado. El riesgo administrativo no representa mayor importancia y
ha sido bien manejado con un buen sistema administrativo, directores y gerentes altamente
RIESGO DE MERCADO __//R'ESGO FINANCIERO capacitados, aunque cabe mencionar la falta de buenas précticas de gobierno corporativo.

RIESGO DE LA MY T%

INDUSTRIA RIESGO OPERATIVO

B Peso Riesgo  ==@==Manejo del riesgo  ==®==|mpacto del Riesgo a futuro
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Anexos

NESTLE ECUADOR S.A.

Sobre la emisién

Emisor Objeto de la emisi6n: 100% Reprogramacién de pasivos de corto plazo

Monto Emisién (miles USS) ~ $50,000.00 (A) Calificadora / Calificacién: PCR/AAA F. Comité: 31/10/18
Plazo de la Emisién: 359 dias Calificacion vigente: AAA Fecha de Revision: 30/04/18
Rendimiento 3.00% Estructurador/Colocador: Mercapital Casa de Valores S.A.

Amortizacion de Capital:

Al Vencimiento

Rep. Obligacionistas:

AVALCONSULTING CIA. LTDA.
General y Fianza Mercantil Solidaria de INDUSTRIAL SURINDU

Pago de intereses: No aplica Garantia: S.A. por USD 35'000.000,00
Tipo de emisién: Il Papel Comercial Agente Pagador: Decevale S.A.
Resguardos adicionales: n/a
Estados Financieros
Balance General dic-16 dic-17 dic-18 mar-19 Miles de US$ dic-16 dic-17 dic-18 mar-19
Miles de US$ NIIF NIIF NIIF Internos Pérdidas y Ganancias NIIF NIIF NIIF Internos
Efectivo y equivalentes $41,590 $29,151 $43,779 $22,663 Ventas $480,367 $486,025 $499,226 $103,796
CxC Comerciales $37,444 $37,943 $55,644 $60,823 Costo de Ventas $332,285 $329,249 $334,378 $70,816
CxC Relacionadas $39,168 $37,162 $30,387 $19,627 % sobre Ventas 69.17% 67.74% 66.98% 68.23%
Inventarios $25,053 $22,534 $23,774 $32,783 Utilidad Bruta $148,081 $156,775 $164,848 $32,980
Gastos anticipados $719 $673 $215 $409 Margen Bruto 30.83% 32.26% 33.02% 31.77%
Otros activos corrientes $10,321 $5,370 $9,130 $8,132 Gastos de Venta $73,104 $76,842 $78,166 $15,135
Activo Corriente $154,294 $132,833 $162,929 $144,437 Gasto Administrativc ~ $37,307 $36,746 $41,183 $7,976
Activo fijo $59,023 $60,260 $74,505 $73,623 Gastos Operativos $110,411 $113,588 $119,349 $23,111
Propiedades de Inversion S0 $0 S0 S0 % de Ventas 22.98% 23.37% 23.91% 22.27%
Inversiones en acciones 30 S0 S0 S0 Utillidad Operativa $37,671 $43,187 $45,499 $9,870
Intangibles $817 $586 $562 $483 Margen Operativo 7.84% 8.89% 9.11% 9.51%
Otras CxC largo plazo $1,746 $2,476 $2,471 $2,471 Gastos Financieros ($6,420) ($3,759) ($4,058) ($1,305)
Activo Largo Plazo $61,586 $63,323 $77,538 $76,578 % de Ventas 1.34% 0.77% 0.81% 1.26%
Total Activos $215,880 $196,156 $240,467 $221,015 Otros Gastos / Ingresos ($696) ($17) S0 $254
Impuesto a la Renta $16,134 $11,711 $13,971 $3,477
Préstamos $21,235 $23,081 $59,919 $16,015 Utilidad Neta $14,420 $27,701 $27,470 $5,342
Emisiones propias CP y PC $57,577 $48,824 $22,086 $41,044 Margen Neto 3.00% 5.70% 5.50% 5.15%
Proveedores $19,367 $22,264 $20,266 $23,485 EBITDA (Anualizado) $46,698 $55,441 $54,384 $43,872
Proveedores Relacionados $35,119 $18,190 $18,122 $22,677 Margen EBITDA 9.72% 11.41% 10.89% 10.57%
Otras CxP $29,916 $25,903 $45,640 $33,762
Pasivo Corriente $163,214 $138,261 $166,032 $136,983
Oblig. Financieras $13,021 $4,333 $9,685 $16,735
Emisiones propias LP S0 $0 S0 S0 Rentabilidad
Otras CxP largo plazo $18,447 $20,064 $31,813 $31,121 —— Margen Neto —— ROE (Anualizado)
Pasivo no corriente $31,468 $24,397 $41,498 $47,856
Total Pasivos $194,682 $162,658 $207,531 $184,839 477.9% 502.6%
Capital Social $1,777 $1,777 $1,777 $1,777
Resultados Acumulados $18,505 $30,804 $30,243 $28,697
Reservas, aportes y otros $916 $916 $916 $5,703
Total Patrimonio $21,198 $33,497 $32,936 $36,176
69.3%
Indicadores Financieros 3.00% 5-70% 5:50% 5-15%
(dics16 dic17 dicz1s ma1 dic-16 dic-17 dic-18 mar-19
TACC Ventas -4.74%
TACC Costo de Ventas -5.18%
Razdn Corriente 0.95 0.96 0.98 1.05
Prueba Acida 0.79 0.80 0.84 0.82
Pasivo/Activo 0.90 0.83 0.86 0.84
Pasivo/Patrimonio 9.18 4.86 6.30 5.11 o
EBITDA/Pasivo Finan. 0.51 0.73 0.59 0.59 Balance General (mlles US$)
Pas.Finan. Neto/EBITDA 1.08 0.85 0.88 117 o Total Activos Total Pasivos Total Patrimonio
Apalancamiento Financiero 23.54 24.92 34.65 5.26
Apalancamiento Operativo n/d 15.90 -0.70 1.15
ROE (Anualizado) 213% 478% 503% 69%
ROA (Anualizado) 7% 14% 11% 10% 32,936
ROCE (Anualizado) 2081% 2430% 2561% 2279% $21,198 s33.487 ’ $36,176
Dias de cartera 28 28 40 53 $194,682 g $207,531 $184,839
Dias Cartera Relacion. 29 28 22 17 $162,658
Dias de Inventario 27 25 26 42
Dias de Proveedores 21 24 22 30 $215,880 $196,156 $240,467 $221,015
Dias Proveedores Rela. 38 20 20 29
Flujo Operativo $41,154 $40,284 $36,303 -$2,412 dic-16 dic-17 dic-18 mar-19
Flujo Final de Caja $41,590 $29,151 $43,779 $22,663

Este resumen de inversion tiene el cardcter de informativo. MERCAPITAL no asume ninguna responsabilidad directa ni solidaria por el resultado en cuanto a pago y rentabilidad de las recomendaciones de inversion que constan en el presente; el cual ha sido elaborado por
MERCAPITAL en base a la informacién proporcionada por el emisor e informacion extraida del prospecto aprobado por la SCVS. Qu eda prohibido la reproduccién parcial o total de este informe, sin la autorizacién expresa de Mercapital Casa de Valores S.A. Todos los Derechos
reservados.
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