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Resumen Financiero

CUENTA dic-23 dic-24 abr-25
Activos (USD MM) 68.0 71.9 76.1
Ventas (USD MM) 50.1 52.2 15.5
Margen EBITDA (%) 29.81% 31.04% 31.19%
ROE (%)* 25.70% 17.78% 11.41%
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(%)

CFO / Deuda Fin CP (X)| 50.67% -5.78% -25.18%
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El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidi6 mantener la
calificacion “AA+” a la IX Emision de Obligaciones y a la X Emisiéon de
Obligaciones de SIMED S.A, y con perspectiva estable.

Posicién competitiva importante y mercado con altas barreras de entrada.
SIMED S.A. mantiene su posicion como uno de los lideres dentro de su mercado.
La representacion de marcas reconocidas internacionalmente refuerza su
imagen competitiva. Al ser un mercado altamente especializado, el nimero de
participantes en el nicho de negocio de la empresa es mas limitado.

Generacién y mdrgenes de operacion se recuperan en comparacion
interanual por la disminucion en los costos y gastos. El resultado del
ejercicio incrementa en comparacion interanual por la variacion en costos y
gastos de operacion, considerando el mix de productos que aporta en la
rentabilidad y la disminucion de gastos operacionales, lo que permite generar
mayor resultado operativo para cubrir el incremento de gastos financieros por
la evolucion de la deuda financiera y otros egresos extraordinarios. En 2025 y
los siguientes anos proyectados se espera que se mantenga la recuperacion de
la generacion operativa gracias al impulso de nuevas lineas de negocio, y la
mejora de margenes por la no recurrencia de egresos registrados en periodos
historicos.

Diversificacion de negocios en los sectores publico y privado. La
composicion de cuentas por cobrar en SIMED mantiene la mayor participacion
en clientes del sector privado (65.4%). Por otro lado, varios clientes privados
estan calificados como prestadores de servicios del IESS, lo que limita la
diversificacion del riesgo del sector publico. En el periodo de analisis el plazo
de cobranza es mayor al histérico, por la coyuntura actual de falta de liquidez
en el Estado y como consecuencia de atrasos importantes en la entrega de
recursos a entidades como hospitales y clinicas, situacion que no se espera que
se revierta totalmente en el corto plazo. Se considera que la Compahia esta
realizando las gestiones que le permitirian mejorar la recuperacion de cartera,
sin embargo, dada la coyuntura econdmica actual, la liquidez podria
presionarse si los plazos de recuperacion crecen, influyendo ademas en la
capacidad de generacion operativa del emisor.

Endeudamiento disminuye frente al patrimonio tangible de la empresa. La
deuda financiera representa 2.49 veces el EBITDA anualizado, y 3.13 veces
frente al patrimonio tangible; niveles menores en comparacion interanual,
debido principalmente a la reclasificacion de la deuda con la empresa
relacionada TCC Tababela Cargo Center al patrimonio, para la capitalizacion
de estos recursos. Se espera que el endeudamiento mantenga una tendencia a
decrecer en los proximos dos afos y que el emisor mantenga su flexibilidad
financiera.

Liquidez sensible a la evolucion de la cobranza. La liquidez del emisor puede
fluctuar en funcion de los retrasos en la cobranza de su cartera. Como
mitigantes se considera la estructura de largo plazo de parte de la deuda
financiera, relaciones comerciales de largo plazo, procedimientos de cobranza
y respaldos contractuales bien definidos, y un historial de gestion eficaz de
cobro en los anos precedentes. Por otro lado, el riesgo de refinanciamiento de
su deuda de corto plazo estaria mitigado por la posicion de la empresa en el
mercado, que le hacen un buen sujeto de crédito; por las lineas de crédito
existentes con la banca local, y la estructura de la deuda.

La perspectiva es estable. La calificacion podria variar si es que la cobertura
patrimonial se deteriorara o si es que los indicadores de endeudamiento frente
a la generacion dejaran de ser consistentes con la calificacion otorgada.
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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
macroecondmico y de la industria que podrian
afectar positiva o negativamente el riesgo de
crédito del emisor y/o de la transaccion.

CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA

A continuacion, se presenta un detalle de las
emisiones calificadas en este informe:

IX Emision de Obligaciones

Emisor: SIMED S.A.
SCVS-IRQ-DRMV-2022-00007949
11 de noviembre de 2022

No. de Resolucion:
Fecha Aprobacion SCVS:

Clase: Clase A

Monto Total Emision: 6,000,000
Saldo: 3,675,000
Fecha de emision: 24-nov-22
Fecha Vencimiento: 24-nov-26
Plazo de la Emisién: 1440 DIAS
Periodicidad Pago de Capital: Trimestral
Periodicidad Pago de Interés: Trimestral

Tipo de Tabla de Amortizacion: Estructura variable

Tasa de interés: 8.5% fija anual
Forma de Calculo Interés: 30/360

Garantia:

General
El destino de los recursos es: USD
3,500,000 (58.33%) para inversiones de
capital y USD 2,500,000 (41.67%) para

Objeto de la emision:

X Emision de Obligaciones

Emisor:

SIMED S.A.

No. de Resolucion:

SCVS-IRQ-DRMV-2023-00047291

Fecha Aprobacién SCVS:

18 de octubre de 2023

Clase: Clase A Clase B
Monto Total Emision: 1,000,000 5,000,000
Saldo: 880,000 3,900,000
Fecha de emision: 28-mar-24 1-nov-23
Fecha Vencimiento: 28-mar-28 1-nov-28
Plazo de la Emisién: 1440 DIAS 1800 DIAS
Periodicidad Pago de Capital: Trimestral
Periodicidad Pago de Interés: Trimestral

Tipo de Tabla de

Estructura variable

Tasa de interés: 9.00% 9.25%
Forma de Calculo Interés: 30/360
Garantia: General

Objeto de la emision:

El destino de los recursos es: USD 2.4MM (40%)

para la sustitucion de pasivos financieros, USD

2.1MM (35%) para inversiones de capital, y USD
1.5MM (25%) para capital de trabajo.

Agente Estructurador:

Analytica Securities C.A. Casa de Valores

Agente Colocador:

Analytica Securities C.A. Casa de Valores

Agente Pagador :

Deposito Centralizado de Compensacion y
Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Rep. Obligacionistas:

Bondholder Representative S.A.

ENTORNO MACROECONOMICO Y RIESGO DE LA
INDUSTRIA

Entorno macroecondmico nacional

sectorial

y riesgo

sustitucion de pasivos financieros.

Agente Estructurador:

Probrokers S.A. Casa de Valores.

Agente Colocador:

Probrokers S.A. Casa de Valores.

Agente Pagador :

Deposito Centralizado de Compensacion y

Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Rep. Obligacionistas: Bondholder Representative S.A.

El entorno operativo del Ecuador se enfrenta a un
escenario complejo, de incertidumbre en el corto
y mediano plazo. Segun las cifras oficiales, en
términos reales el PIB de cierre de 2023 podria
acercarse al PIB prepandemia, con un crecimiento
de 2.00%. Por su parte, la prevision de crecimiento
para 2024 se fue ajustando hacia abajo a lo largo
del ano. Si bien la ultima cifra oficial del BCE
durante el ano 2024 era de un aumento de 0.9%,
en abril 2025 el BCE ajusto la prevision a una
contraccion del -2%. Este porcentaje estuvo
influenciado por las afectaciones econdmicas
producidas por los cortes de energia que afectaron
al pais en el ultimo cuatrimestre del 2024.

Durante el afno 2024 el gobierno de Daniel Noboa
enfrentd una crisis economica, especialmente por
el alto déficit fiscal acumulado de gobiernos
anteriores, agravada por el incremento
significativo de la violencia de grupos de
delincuencia organizada que ha soportado el pais
el ultimo afo y por la crisis energética
consecuencia del estiaje producido por la falta de
lluvias y problemas técnicos en las hidroeléctricas.

Durante la gestion del actual gobierno se han
aprobado varias leyes orientadas a una mayor
recaudacion tributaria y a superar los problemas
mencionados. La Ley Organica de Eficiencia
Economica y Generacion de Empleo, aprobada por
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la Asamblea Nacional en diciembre 2023, otorgd
exenciones y beneficios tributarios para varios
sectores de contribuyentes con la finalidad de
mejorar la recaudacion fiscal y dar incentivos para
apoyar la reactivacion econémica y el empleo. En
enero 2024 se aprobo la ley no mds apagones, que
incentiva los proyectos de energia renovable de
hasta 10 megavatios. El 27 de octubre del mismo
ano se aprobod un segundo proyecto para impulsar
la iniciativa privada en generacion de energia. Por
el lado de la seguridad en el mes de julio se aprobd
la Ley Organica para la Aplicaciéon de la consulta
popular y referéndum del 21 de abril del 2024, que
incluyo el endurecimiento de penas para varios
delitos, asi como la extradicion de delincuentes.
En el ano 2025 el gobierno ha enviado a la
asamblea varias leyes relacionadas con la
seguridad (Ley de Solidaridad Nacional y Ley de
Inteligencia) y contra practicas corruptas en los
procesos de contratacion publica con el objetivo
de ahorrar recursos al estado.

Ademas, para enfrentar la coyuntura de
incremento del crimen y la violencia en el pais, se
adoptaron varias medidas que incluyen la
declaracion de guerra a estos grupos, calificados
como terroristas. Adicionalmente, se aprobaron
cargas impositivas temporales y el incremento del
IVA.

En el ano 2024 el FMI y el Gobierno ecuatoriano
llegaron a un acuerdo para un nuevo programa de
crédito en el mes de abril 2024 por USD 4,000MM y
en el afo 2025 después de la segunda revision del
programa el FMI aumento este cupo aumento hasta
USD 5,000. Este programa tiene un plazo de 48
meses y esta orientado a paises que tienen
deficiencias estructurales en sus cuentas fiscales
que tardaran un tiempo en resolverse'. En junio
2024, Ecuador recibio el primer desembolso por
USD 1,000 millones del crédito obtenido con el
Fondo Monetario Internacional (FMI). Este
endeudamiento se necesitaba para cubrir los
gastos y pago de deuda del Presupuesto en 2025 ya
que los ingresos tributarios y petroleros no son
suficientes. En diciembre de 2024, el FMI
desembolsé otros USD 500MM, después de la visita
que realizo este organismo al pais en el mes de
octubre, donde se constato6 el cumplimiento de las
metas establecidas 2. Para el afio 2025 se espera
que el organismo realice el tercer desembolso
durante el segundo semestre del ano.

"https://www.primicias.ec/noticias/economia/fmi-acuerdo-tecnico-
daniel-noboa-ecuador/

2 https://www.primicias.ec/noticias/economia/credito-fmi-
programa-ecuador/

En cuanto a la situacion fiscal, entre enero y marzo
el SRI alcanzé una recaudacion de USD 5,385
millones, lo que representa un incremento del
18.8% con respecto 20233. El incremento de IVA al
15% permitio que la recaudacion de este impuesto
alcanzara USD 1,963 millones, un 28% mas que el
ano  anterior. Adicionalmente, existieron
incrementos en la recaudacion de impuesto a la
renta e ICE, sumado esto a las contribuciones
especiales que se cobraron de manera excepcional.

En el periodo enero-abril, el sector petrolero no
tuvo un buen comienzo, sus ventas decrecieron
7.3%. Este sector enfrentara dificultades para
recuperar su crecimiento ya que la produccion de
crudo sigue decreciendo (-6.4%). Por otro lado, el
Estado hasta abril ha tenido que importar un total
de 23 millones de barriles casi un 12% mas que lo
importado en el ano 2024 para el mismo periodo.

El primer pozo del campo ITT, ubicado dentro del
Parque Nacional de Yasuni, se cerro el 28 de agosto
de 2024 y segun el informe presentado por el
Gobierno a la Corte Constitucional el plan de cierre
total del Bloque ITT tomara al menos cinco afos.
En el ano 2024 se cerraron 10 de los 246 pozos, lo
que significé una pérdida de 10 mil barriles diarios.
Para el ano 2025 se estima el abandono definitivo
de otros 48 pozos, lo que generara una disminucion
de 15,830 barriles por dia* .

A marzo 2025 el indicador de riesgo pais cerro en
torno a los 1630 puntos, con tendencia al alza,
debido a que no hubo un ganador en las elecciones
de febrero 2025 y a la expectativa de la segunda
vuelta electoral. Como hecho subsecuente en el
mes de junio 2024 el riesgo pais mejoro hasta
mantenerse en niveles inferiores a 900 puntos con
una tendencia decreciente desde la victoria de
Daniel Noboa en la segunda vuelta electoral.

La inestabilidad implicita en el comportamiento
social y politico en la mayor parte del afo 2024
tuvo un impacto significativo en la confianza de los
mercados, que se refleja en un mayor rendimiento
exigido por inversionistas extranjeros. Sin embargo,
las acciones tomadas por el Gobierno en lo
referente a seguridad y economia ayudaron a un
aumento en la confianza tanto local como de los
organismos internacionales durante algunos meses
del ano 2024 y primeros meses del afno 2025. En el
mes de febrero 2025, como consecuencia de los
resultados de la primera vuelta electoral, el riesgo

3 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/sri-crecimiento-
ventas-marzo-2025-recaudacion-impuestos-ecuador-nota/

4 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/yasuni-itt-bloque-43-
petroecuador-cierre-pozos-produccion-consulta-popular-ecuador-nota/

www.bankwatchratings.com



BANKWATCH RATINGS S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
N4

SIMED S.A.

pais increment6 nuevamente ya que no se cumplio
la expectativa de la victoria del actual gobierno sin
necesidad de una segunda vuelta electoral®, Hasta
el 13 de abril, antes de conocerse los resultados
electorales, alcanzo 1844 puntos.

Por otro lado, la calificacion de riesgo crediticio de
largo plazo del pais otorgada por Fitch Ratings
sigue en CCC+ y fue reafirmada en agosto 2024, por
la complejidad e incertidumbre del entorno
operativo, una perspectiva de deterioro en las
finanzas puUblicas, presionadas por el resultado de
la consulta sobre el Yasuni y las expectativas de
mayor gasto fiscal. Esta accion de calificacion
incorporo el deterioro en la capacidad de pago y
alto costo de endeudamiento del pais tanto de
fuentes internas como externas y la dificultad de
acceder a un nuevo acuerdo con el FMI, lo cual
limitaria el financiamiento por ese lado.

FITCH considera que la capacidad de Ecuador de
honrar sus obligaciones se ajustara en 2025 con las
obligaciones al FMI y en el 2026 con los intereses
de los bonos de deuda externa.

Cifras econémicas y perspectivas

El Banco Central del Ecuador (BCE) notificé un
crecimiento del PIB de 2023 de 2.00%° frente al afio
precedente, porcentaje que incorpora el impacto
negativo del paro nacional, sobre la economia del
pais. Adicionalmente, en abril 2025 el BCE emitio
cifras preliminares para el afo 2024 con una
contraccion del PIB del -2.00%. Como se indico
anteriormente, esta caida es resultado de varios
sucesos negativos que se materializaron durante el
ano 2024 como son: la inseguridad, el cierre
progresivo de los pozos petroleros del Bloque ITT,
los cortes de luz del Gltimo trimestre del afo y la
incertidumbre politica antes de las elecciones
presidenciales. En la siguiente tabla, se muestra el
comportamiento real y esperado de las principales
variables macroeconémicas, tomados de las
cuentas trimestrales y previsiones del BCE.

Indicador 2022 2023 (p) 2024 (p) 2025 (proy)
Producto Interno Bruto (PIB) 5.90% 2.00% -2.00% 2.80%
Exportaciones 7.85% 0.82% 1.79% 2.00%
Importaciones 9.55% 0.62% 1.66% 1.30%
Consumo final Gobierno 1.39% 1.72% -1.22% 1.70%
Consumo final Hogares 6.00% 4.21% -1.29% 2.70%
Formacion Bruta de Capital Fijo 9.19% 0.22% -3.80% 2.50%
Fuente: BCE

Elaboracion: BWR

A continuacion, se muestra la evolucion de la
Reserva Internacional manejada por el Banco
Central del Ecuador, segun la politica del gobierno

5  https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/incertidumbre-politica-
riesgo-pais-marzo.html

de turno. Podemos mencionar que las reservas
actualmente se han recuperado y presentan
niveles superiores a los observados antes de la
pandemia, debido a varios factores como son la
recuperacion del financiamiento del exterior, un
flujo neto positivo de capitales del sector privado
y un saldo neto positivo en las bovedas del Banco
Central (por el mayor uso de medios de pago
electronico por parte de la poblacion).

Grafico 1

Reservas internacionales USD(millones)

]
@20 mar2l junZl septal die2i mer22 jun2l septdl el mordd jun23 sept2d dic2d mar2d jun2d septdd gic2d mor28

Fuente: BCE
Elaboracion: BWR

Sector Salud

De acuerdo con datos del Banco Interamericano de
Desarrollo - BID, Ecuador se encuentra entre los
paises mas ineficientes en el campo de la salud,
ubicandose en el puesto 54 de un total de 71 paises
analizados. El informe del BID deja en evidencia la
realidad de la atencion médica y la contrasta con
los recursos invertidos. En los ultimos afos, se ha
observado una creciente escasez de medicamentos,
y la pandemia del COVID 19 puso en evidencia
problemas de salud en cuanto a oferta de camas
hospitalarias, lo que se tradujo en el
desbordamiento de sus capacidades operativas’.

El sistema de salud de Ecuador esta compuesto por
dos sectores, publico y privado. El sector publico
comprende al Ministerio de Salud Publica (MSP), el
Ministerio de Inclusion Econémica y Social (MIES),
los servicios de salud de las municipalidades y las
instituciones de seguridad social: Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS), Instituto de
Seguridad Social de las Fuerzas Armadas (ISSFA) e
Instituto de Seguridad Social de la Policia Nacional
(ISSPOL). El Ministerio de Salud Publica ofrece
servicios de atencion de salud a toda la poblacion.
El MIES y las municipalidades cuentan con
programas y establecimientos de salud en los que

6 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnaci
onales/ix_cuentasnacionalestrimestrales.html

7 https://reciamuc.com/index.php/RECIAMUC/ article/view/1086/1699/
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también brindan atencién a la poblacion no
asegurada. Las instituciones de seguridad social
cubren a la poblacion asalariada afiliada®.

El sector privado comprende entidades con fines
de lucro (hospitales, clinicas, dispensarios,
consultorios, farmacias y empresas de medicina
prepagada) y organizaciones no lucrativas de la
sociedad civil y de servicio social. Los seguros
privados y empresas de medicina prepagada
cubren aproximadamente a 3% de la poblacion
perteneciente a estratos de ingresos medios y altos.
Ademas, existen cerca de 10,000 consultorios
médicos particulares, en general dotados de
infraestructura y tecnologia elementales, ubicados
en las principales ciudades y en los que la
poblacion suele hacer pagos directos en el
momento de recibir la atencion®.

En el afo 2025, de acuerdo con la publicacion de
WTW Gelobal Medical Trends Survey, se espera que
los costos de atencion médica en Ecuador
aumenten un 11%, superando a paises como Chile
(5.6%) y Per4 (8%), como parte de un alza
acumulada del 33% en tres afios'.

Los factores que influyen en esta variacion se
relacionan con los siguientes: la insuficiencia del
sistema publico de salud en Ecuador obliga a
muchos a wusar servicios privados, lo que
incrementa la demanda y eleva los costos en
clinicas y hospitales privados; la fuerte
dependencia de Ecuador en la importacion de
insumos médicos, junto con la inflacion global y la
falta de produccion nacional, ha elevado los costos
para los usuarios del sistema privado de salud; el
aumento de enfermedades cronicas eleva la
demanda de tratamientos continuos y costosos, lo
que obliga a muchos pacientes a acudir al sistema
privado que tiene costos elevados debido a las
limitaciones del sistema publico; y, la falta de
inversion en infraestructura puablica de salud
genera deficiencias y largas esperas, lo que obliga
a recurrir al sistema privado, lo que eleva la
percepcion de riesgo para las aseguradoras que
aumentan las primas de los seguros médicos'".

8 https://reciamuc.com/index.php/RECIAMUC/article/view/1086/1699/

9 https://reciamuc.com/index.php/RECIAMUC/article/view/1086/1699/

10 https://www.lahora.com.ec/archivo/Ecuador-esta-entre-los-seis-
paises-con-mas-aumento-en-los-costos-de-atenciones-medicas-en-2025-
20250129-0033.html

1 https://www.lahora.com.ec/archivo/Ecuador-esta-entre-los-seis-

paises-con-mas-aumento-en-los-costos-de-atenciones-medicas-en-2025-

20250129-0033.html

12 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-
inec/Estadisticas_Sociales/Recursos_Actividades_de_Salud/RAS%1F_202
0/Bolet%C3%ADn_T%C3%A9cnico_RAS_2020.pdf

El Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC)
publica los resultados del analisis del Registro
Estadistico de Recursos y Actividades de Salud -
RAS 2020. En el ano 2020, existieron 4,136
establecimientos de salud a nivel nacional, de los
cuales 621 corresponden a localidades con
internacion hospitalaria y 3,515 a establecimientos
sin internacion. La mayoria se encuentra en la
provincia de Guayas con 667 (incluidos publicos y
privados), seguido de Pichincha con 498 y Manabi
417 2,

Por otro lado, la tasa de profesionales de la salud
por cada 10,000 habitantes se ubica en 23.2
médicos, 3.0 odontdlogos, 0.9 psicologos, 15.4
enfermeras, y 9.5 auxiliares de enfermeria. Las
consultas de morbilidad, prevencion,
estomatologia y de emergencia alcanzaron un total
de 26.3 millones a nivel nacional; de las consultas
de morbilidad, el 78.8% fueron en el sector publico
y el 21.2% en el sector privado (con y sin fines de
lucro).

Los establecimientos de salud cuentan con
ambientes fisicos y equipamiento, dependiendo de
las funciones de cada uno, entre los principales se
registran 1,508 salas de operaciones (quiréfanos
generales y de emergencia), 476 salas de cuidados
intensivos, 571 salas de cuidados intermedios y 754
salas de parto. Ademas, los establecimientos de
salud poseen 982 laboratorios clinicos, 114
laboratorios hispatologicos, y 61 clasificados como
otros laboratorios. Con respecto al nimero de
equipos de imagenologia con los que cuentan los
establecimientos de salud, los principales
corresponden a equipos de Ecografos
(convencional o portatil), Rayos X (fijo y portatil),
Ecografos Doppler color, Tomagrafos, Mamografos,
Arco en C (fijo o portatil) y Densitometros'4.

De acuerdo con el Banco Central del Ecuador, el
Producto Interno Bruto (PIB) del Ecuador registro
en 2024 un decrecimiento de 2.0%. Esta
contraccion se vio impulsada por el consumo de los
hogares, que disminuyo en 1.3%, al igual que el
gasto del gobierno, que se contrajo en 1.2%, y la
formacion bruta de capital fijo (FBKF) que bajo en

3 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-
inec/Estadisticas_Sociales/Recursos_Actividades_de_Salud/RAS%1F_202
0/Bolet%C3%ADn_T%C3%A9cnico_RAS_2020.pdf

“ https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-

inec/Estadisticas_Sociales/Recursos_Actividades_de_Salud/RAS%1F

_2020/Bolet%C3%ADn_T%C3%A9cnico_RAS_2020.pdf
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3.8%. Las exportaciones aportaron positivamente
al PIB con un crecimiento anual de 1.8%, lo que
contribuyd a mitigar parcialmente la contraccion,
mientras que las importaciones crecieron 1.7%. A
nivel de industrias, cinco de los 20 sectores
analizados presentaron una evolucion anual
positiva: agricultura, ganaderia y silvicultura 3.1%;
actividades financieras y de seguros 1.3%; salud y
asistencia social 0.3%; manufactura de productos
alimenticios 0.2%".

Grafico 2

Crecimiento del PIB vs. Sector Salud y Asistencia
Social
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Fuente: Banco Central del Ecuador 2023 provisional, 2024 y
2025 preliminar. Elaboracion: BWR

El desempeno de la economia en el ano 2024
estuvo influenciado por factores como la
inseguridad, el cierre de pozos petroleros, la
incertidumbre politica y un estiaje historico. Los
cortes de energia causaron pérdidas de USD
1,916MM impactando especialmente al comercio,
la manufactura y los servicios'®.

En los ultimos anos, la actividad economica de
Salud y Asistencia Social se ha posicionado como un
importante promotor de la reactivacion econémica
nacional, entre los anos 2018 y 2024 el sector
representd en promedio el 4.25% del PIB total.
Cabe indicar que las cifras corresponden a la
presentacion de resultados en base al cambio de
ano base (metodologia de base mdvil) que utiliza
el Banco Central del Ecuador (BCE) para la
presentacion de Cuentas Nacionales (CN), vy

15 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cu
entasnacionales/trimestrales/Informe_CNTIVTrim2024.pdf

16 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cu
entasnacionales/trimestrales/Informe_CNTIVTrim2024.pdf

17 https://www.finanzas.gob.ec/wp-
content/uploads/downloads/2023/11/Informe_ejecucion_PGE_enero_s
ep_y_3er-trimestre_2023_vf.pdf

adicionalmente el sector economico es
renombrado de “Sector Ensefanza y Servicios
Sociales y de la Salud” a “Sector Salud y Asistencia
Social”. Para el afo 2025 la proyeccion del PIB de
este sector reflejaria un incremento anual del
3.82% con cifras preliminares publicadas por el
Banco Central del Ecuador (BCE) en abril 2025.

El ambito del Presupuesto General del Estado
comprende 21 sectoriales con sus 157 Unidades de
Administracion Financiera (UDAFs) y 4 entidades
virtuales a cargo de la Subsecretaria del Tesoro
Nacional de esta cartera de Estado'’.

Sobre la base de datos del Informe de ejecucion
presupuestaria del Presupuesto General del Estado
(periodo enero - diciembre 2024), emitido por el
Ministerio de Economia y Finanzas, los egresos del
Sectorial Salud registraron un devengado total de
USD 2,816.07MM, registrando una disminucion de
USD 247.5MM (8.08%) con respecto del mismo
periodo del afo 2023. Este valor represento el
8.58% del total del PGE devengado y el 2.29% del
PIB estimado del ano 2024. Dentro de este sectorial,
la entidad mas destacada es el Ministerio de Salud
Publica (MSP) que reflejo un monto devengado de
USD 2,742.04MM que representa el 97.37% del total
devengado por el sectorial Salud, 8.35% del total
devengado del PGE y el 2.23% del PIB estimado del
afno 20248,

Grafico 3
Egreso del Presupuesto del Gobierno Central en Sectorial Salud (Cifras en
millones USD)
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas. Elaboracion: BWR

18 https:/ /www.finanzas.gob.ec/wp-

content/uploads/downloads/2025/02/Informe_Ejecucio%CC%81n_Presupuest
aria_anual_y_IV_trim_2024-
1.pdf#:~:text=formulaci%C3%B3n%20del%20Presupuesto%20General%20del%20
Estado%202024%2C,31%20de%20diciembre%202024%2C%20el%20presupuesto%2
Ocodificado
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PERFIL DE LA COMPANIA

SIMED S.A. es una empresa ecuatoriana constituida
en 1985, dedicada principalmente a la importacion,
distribucion y comercializacion de productos
farmacéuticos, equipos, dispositivos e insumos
médicos en general, especialmente aquellos
relacionados con laboratorios.

La matriz de la sociedad andnima se encuentra en
Quito, asi como su centro de distribucion, logistica
y bodegaje, desde donde se efectlian los despachos
a las distintas provincias del pais. Adicionalmente
cuenta con una sucursal en Guayaquil y otra en
Cuenca, cada una con su fuerza de venta propia.
También tiene presencia internacional en Perd,
con sede en la ciudad de Lima.

En cuanto a los canales de distribucion, el 87% de
las ventas se realizan directamente al cliente final
y el 13% restante corresponde a subdistribuidores.
SIMED tiene 185 colaboradores y no tiene sindicato
a la fecha.

SIMED maneja las siguientes unidades de negocio:

Biociencias: esta enfocada en equipos
altamente especializados en el area de banco
de sangre, oncodiagndstico, microbiologia,
biologia molecular y patologia.

Laboratorio general: esta unidad incluye la
venta de equipos y reactivos de diagnostico
para laboratorio. Por sus resultados es la
primera dentro de las ventas de la empresa, y
se considera madura por su importante
posicionamiento a nivel nacional.

Hospitalaria: la Unidad Hospitalaria esta
orientada a la venta de insumos desechables
para hospitales y laboratorios, incluidos
aquellos relacionados a bioseguridad, es decir
para el descarte de manera biolégicamente
segura de materiales cortopunzantes y fluidos
corporales humanos provenientes de
procedimientos quirdrgicos. También incluye
productos para bancos de sangre como por
ejemplo bolsas para su transporte, una linea de
ortopedia relacionada con protesis quirlrgicas
y, desde el 2022, la linea de sellante quirlrgico
utilizado en procedimientos médicos en las
especialidades de Neurocirugia, Cirugia General,
Cirugia Hepatobiliar, Trasplante Hepatico y
Renal, Cirugia de Columna, Cirugia
Cardiotoracica, Cirugia Vascular y Cirugia
Toracica.

Grafico 4

Distribucién de ventas SIMED S.A. (abril 2025)
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Fuente: SIMED S.A. Elaboracion: BWR

Actualmente, el emisor tiene un portafolio de
representacion —con contrato o sin contrato de
exclusividad— de 42 marcas de equipos e insumos
médicos y de diagndstico reconocidas
internacionalmente, con el soporte técnico
correspondiente, ofertado a clientes
institucionales publicos y privados, de acuerdo con
las necesidades existentes. Los principales
proveedores son empresas como: Siemens,
Biomerieux Inc., Mindray, Terumo BCT, Becton
Dickinson, Bio-Rad, Smith Neph, Abbott, Qiagen.

La linea de la marca Mindray corresponde a la
inversion realizada por SIMED en equipos de
inmunologia para labotatorios pequefos vy
medianos. Esta empresa se fundo en 1991 y en la
actualidad emplea a mas de 14000 personas en 30
paises alrededor del mundo. Sus servicios van
desde productos de monitorizacion de pacientes y
soporte vital hasta equipo médico para monitoreo
de animales. Mas de 190 paises utilizan sus
productos y, ademas, tienen varios centros de
investigacion 'y desarrollo de productos
concentrados principalmente en Estados Unidos y
China. Este proveedor participa con el 12% de las
compras a abril 2025.

Siemens tiene una participacion del 15% de las
compras realizadas hasta abril 2025; esta empresa
alemana tiene presencia en mas de 200 paises y es
lider en la fabricacion y comercializacion de
equipos médicos de imagen (tomografia
computarizada, resonancia magnética, imagen
molecular, productos de rayos-x, ultrasonido,
etc.); diagnostico (quimica clinica, analisis
inmunolégico, sanguineo, Urico, de virologia
molecular y biopsia liquida, y automatizacion), y
de terapias avanzadas (sistemas de angiografia,
oncologia, arcos en C para toma de imagenes,
entre otros).

La multinacional Biomerieux, de origen francés, y
con presencia en mas de 150 paises, se especializa
en soluciones diagnodsticas para enfermedades

www.bankwatchratings.com

7



BANKWATCH RATINGS S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
N4

SIMED S.A.

infecciosas y es lider mundial en el area de
Microbiologia. La empresa tiene una concentracion
del 13% en esta marca.

Por su parte, la compaiia Becton Dickinson, dueia
de la marca BD, es una empresa de tecnologia
médica estadounidense con presencia en mas de 50
paises y mas de 100 afos de experiencia
en descartables médicos e insumos para las lineas
diagndsticas y las biociencias. Se evidencia una
concentracion del 5%.

El mercado de equipos e insumos médicos y de
laboratorio tiene varios participantes y se aprecian
liderazgos especificos dependiendo de la linea de
negocios.

Para evaluar la participacion de mercado del
emisor, se analiza la distribucion de las
importaciones de las diferentes partidas
arancelarias que maneja la compania. Se toma en
consideracion las importaciones totales realizadas
en el periodo, tanto del sector publico como del
sector privado para medir la participacion de cada
partida en el mercado. Los datos de importaciones
de subpartidas arancelarias fueron tomados del
Banco Central del Ecuador que publica informacion
con corte a abril 2025.

El siguiente grafico presenta la informacion de la
participacion en las subpartidas que representan el
87.8% de las importaciones de la empresa de enero
a abril 2025:

Grafico 5

Participacién del Emisor por subpartida
arancelaria enero a abril 2025
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Fuente: SIMED S.A., BCE. Elaboracion:  BWR.
*3002: 3002159000, 3002139000, 3002121900;  3822:
3822190000, 3822110020, 3822900000; *9027: 9027899090,
9027899010;  *9021: 9021310000, 9021399000; *9018:
9018390000, 9018320000, 9018312000. Acumulado enero a abril
2025.

Hasta abril 2025 SIMED registra una participacion
del 21.8% en las importaciones de la partida
arancelaria 3002 que corresponde a reactivos de
diagndstico que no se emplean directamente en
pacientes. Esta linea representa el 70.6% de las

importaciones del emisor.

Le sigue la partida 9027 con el 12.4% de
participacion de mercado, la cual corresponde a
instrumentos y aparatos para analisis fisico o
quimico. También representa el 12.5% de las
importaciones de la empresa en el periodo de
analisis.

La partida arancelaria 9021 corresponde a protesis
de ortopedia (protesis articulares) con una
participacion de mercado del 1.2% y representa el
0.8% de las importaciones de la empresa. En la
partida 9018 relacionada a equipos de diagnostico,
tiene una participacion de mercado del 2.9%
(10.5% de las importaciones de Simed). La partida
3822 (reactivos utilizados en laboratorios para
diagnostico y analisis) representan el 4.7% de las
importaciones de Simed y tiene una participacion
de mercado de 1.3% en esta linea.

Las demas partidas tienen menor
representatividad, y en conjunto representan el
0.9% de las importaciones de SIMED (partidas
3926909000, 3006102000, 8418699900) que
corresponden a equipos de refrigeracion, aparatos
de ozonoterapia, oxigenoterapia 0 aerosolterapia,
aparatos respiratorios de reanimacion y otros para
terapia respiratoria.

ESTRUCTURA DEL GRUPO

SIMED S.A. forma parte del grupo econdmico
integrado por el Holding Omninvest. De acuerdo
con informacion de la Superintendencia de
Compahnias y Seguros, la empresa Omninvest S.A.,
actla como tenedora de acciones del emisor y
otras empresas como: Motinga S.A. (inmobiliaria),
Inmoliberty S.A. (inmobiliaria), TCC Tababela
Cargo Center S.A. (centro logistico de carga),
Corporacion Vivens S.A. (holding empresarial),
Novaluz S.C.C. (distribuciéon de insumos médicos),
Clinica Integral Renal Santa Elena S.A. y Clinica
Renal Integral El Puyo S.A. Conforme consta en el
catastro del SRI, el grupo ha revelado todos sus
beneficiarios finales y no tiene registros en
paraisos fiscales. El grupo OMNINVEST S.A.
mantiene cifras consolidadas auditadas y a
diciembre-2024 se muestran los siguientes datos
principales:

Cuenta Miles de USD

Activos 132,721
Patrimonio 62,244
Utilidad neta 9,252
Deuda financiera 52,067

Cabe mencionar que el 54.2% de los activos y el
61.4% de la deuda financiera de las cifras
financieras consolidadas del Grupo pertenecen a
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Por ultimo, a la fecha de corte SIMED no mantiene
participaciones directas en ninguna empresa ni
consolida estados financieros con otras entidades.

ACCIONISTAS Y SOPORTE

A la fecha de corte de la informacion analizada,
SIMED S.A. tiene un patrimonio de USD 24.19MM,
con un capital social que representa el 18.6% de su
estructura. SIMED S.A. es una sociedad anonima de
nacionalidad ecuatoriana, con la siguiente
composicion accionarial:

o . % de
Accionistas Capital (USD) . ..
Participacion
Omninvest S.A. 4,500,000 100.0%
TOTAL 4,500,000 100%

En cuanto a los dividendos pagados a los
accionistas, estos son definidos por la Junta
General de Accionistas de forma anual, la misma
qgue mantiene la politica de que los resultados del
ano se mantengan durante dos periodos en la
empresa para su posterior pago. En 2023 la
empresa repartioé dividendos por USD 6.88MM, que
representaban el 155.2% de los resultados del
ejercicio inmediatamente anterior; y en el afo
2024 el pago de dividendos alcanza USD 4.9MM,
que representa el 91.9% del resultado integral del
ano anterior. Por otro lado, cabe indicar que el
emisor ha expresado la decision de reducir el pago
de dividendos en 2025 y 2026, con el fin de reducir
su endeudamiento financiero y fortalecer su
cobertura patrimonial.

Por otro lado, desde el ano 2024 se registra el
incremento en el saldo de la cuenta patrimonial
aporte para futura capitalizacion por USD 3.8MM,
que corresponde al pasivo de largo plazo que
mantenia con su relacionada TCC Tababela Cargo
Center S.A., y se contabiliza como cuenta
patrimonial.

La deuda financiera  ajustada (incluye
contingentes) constituye el 60.2% de la
capitalizacion'® de la Compania. Este resultado es
menor en 4.1pp al obtenido en abril 2024 y se
espera que mantenga la tendencia a mejorar.

ADMINISTRACION Y GOBIERNO CORPORATIVO

Consideramos que los érganos administrativos de
SIMED S.A., la calificacion de su personal y los
sistemas de administracion y planificacion de la
empresa son adecuados y al momento no

9 Capitalizacion = Deuda financiera ajustada +
patrimonio

representan riesgos significativos con relacion a la
capacidad de pago del emisor.

La administracion de SIMED S.A. esta conformada
por profesionales calificados con una trayectoria
técnica y operativa importante.

La empresa se encuentra gobernada por la Junta
General de Accionistas y administrada por el
Directorio, Presidente del Directorio y el Gerente
General, que actla como representante legal.

La Junta General de Accionistas, maxima instancia
de Gobierno se relne ordinariamente una vez al
ano para supervisar la evolucion del negocio.

El Directorio debe estar conformado por cinco
miembros principales y tres suplentes, incluyendo
al principal accionista y fundador de la empresa,
que lo preside. Como buena practica de Gobierno
Corporativo, actualmente la empresa mantiene
tres miembros independientes, lo cual favorece la
objetividad en el seguimiento administrativo y la
toma de decisiones.

El Directorio se define en los estatutos como un
organo de administracion que se reune
ordinariamente al menos dos veces al ano y tiene
como parte de sus funciones designar o remover al
Gerente General; dictar normas administrativas
internas; conocer y aprobar el presupuesto anual,
flujo de fondos, el plan de negocios y el plan
estratégico;  establecer la  politica de
endeudamiento  financiero, y dictar los
reglamentos internos de la compania.

El Gerente General, fue nombrado el 17 de abril de
2023 por 5 afos, cuenta con experiencia solida en
el sector.

Mensualmente se realiza un Comité Ejecutivo,
conformado por el Gerente General y las
principales gerencias de la empresa, para la
coordinacion y seguimiento de la ejecucion de las
estrategias y decisiones definidas.

La empresa cuenta con lineamientos estratégicos
con una vision de cinco afos, y un presupuesto
anual que se revisa mensualmente en Directorio.

La empresa mantiene la certificacion 1SO 9001-
2015 para los procesos estratégicos, de producto y
servicio y de gestion de recursos y cuenta con la
calificacion BPA de buenas practicas de
almacenamiento. Las certificaciones se
encuentran vigentes y validadas en la pagina web
de la compaiia.
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La Compaiia utiliza el aplicativo modular GP,
desarrollado por la empresa Microsoft, que apoya
a las areas financiera, comercial y de compras y
permite que la informacion contable y
transaccional se pueda visualizar de forma
oportuna. Se ha implementado SAP Success Factors
para modelo de desempeno de los colaboradores
tanto de Simed S.A., Simed Pert y TCC.

SIMED continta con una poliza de seguro que cubre

los riesgos de incendio, rotura de maquinaria, robo,
equipo electronico, fidelidad, vehiculos,

responsabilidad civil, dinero y valores, transporte

interno y transporte de importacion.

La empresa genera informacion financiera
oportuna, consistente y clara, y es auditada a fin
de cada ano por firmas de reconocido prestigio. A
la fecha de corte, SIMED indica que no existen
contingentes adicionales ni se prevén para los
periodos subsiguientes.

PERFIL FINANCIERO
Presentacién de Cuentas:

Para el presente analisis se utilizaron los estados
financieros de SIMED S.A., auditados por la firma
Ernst & Young Ecuador E&Y para el ano 2024, y por
la firma PricewaterhouseCoopers para 2021, 2022
y 2023. Dichos informes no contienen
observaciones respecto a la razonabilidad de su
presentacion bajo normas NIIF. También se realiza
el andlisis de las cifras financieras de balances
directos del emisor a abril 2025 y abril 2024.

Se incluye en el analisis la sensibilizacion de la
proyeccion del emisor sobre los estados financieros
para los periodos 2025-2028, con la finalidad de
incorporar la vision y expectativas de la
calificadora.

Gestion Operativa y Tendencias

En el ano 2023 se incorporaron nuevas marcas de
equipos en los segmentos de Laboratorio General y
Biociencia, lo cual, junto con el fortalecimiento de
las ventas realizadas a clientes de laboratorios
privados y  distribuidores, impulsaron el
crecimiento en ventas (4.21%) en dicho periodo, y
ademas permitié mitigar la disminucién de las
ventas relacionadas con las lineas de COVID-19.

En el ano 2024 el crecimiento anual en ventas fue
del 4.26%. Este resultado se debe a la
consolidacion de nuevas lineas de negocio,
innovacioén constante en su portafolio de productos,
asi como la eficiencia en la cadena de suministro.

El mayor dinamismo se observa en las lineas
comerciales de la clasificacion Hospitalarios y en
las lineas de Laboratorio General. Las estrategias
comerciales que fortalecen las lineas de

Laboratorio General se relacionan con la
introduccion de las lineas comerciales Mindray y
Elektronica 77, lineas de inmunoquimica y urologia.
Por su parte, en Hospitalarios, aumenta la oferta
de productos innovadores en el mercado local con
productos de biocirugia y cardiovascular. Dentro
de esta clasificacion se encuentra la linea de
Ortopedia, con el posicionamiento de protesis que,
de acuerdo con el emisor, tienen como fortaleza
competitiva su calidad, frente a las opciones
disponibles en el mercado.

Dentro de las lineas comerciales clasificadas como
Biociencia se clasifican las relacionadas con el
COVID (pruebas PCR) con una disminucion del
25.8% en el afo 2024 frente al mismo periodo de
2023. También se lograron contratos
representativos con Hospital Carlos Andrade Marin
y el Hospital Docente de Riobamba, entre otros.

En cuanto a las ventas tradicionales del emisor, la
unidad de Laboratorio General funciona en su
mayor parte a través de convenios de comodato
con plazos comprendidos entre 2 a 5 anos con el
sector privado o de apoyo tecnoldgico con el sector
publico. Esto permite al cliente utilizar el equipo
de laboratorio requerido por los reactivos e
insumos provistos por SIMED. Los equipos son
sistemas cerrados de operacion, por lo que no
admiten la utilizacion de productos de terceros.

Este esquema aporta igualmente a la estabilidad
de las ventas y a mantener una operacion rentable.
El riesgo de que el equipo sea devuelto antes del
periodo de recuperacion de la inversion se mitiga
por la experiencia de SIMED en relacion con el
analisis adecuado de las necesidades del cliente,
la calidad de servicio que ofrece y las marcas que
representa. Adicionalmente, los equipos devueltos
pueden ser repotenciados y entregados en
comodato a otro cliente.

A abril 2025 las ventas decrecen interanualmente
en 1.77%, por la variacion registrada en las lineas
de Hospitalarios (decrecimiento interanual del
46.56%), mientras que las lineas comerciales de
Laboratorio general y Biociencia tienen un
crecimiento interanual del 1.37% vy 7.95%
respectivamente. La composicion de ventas con el
sector publico es de 41% y se observa una mayor
participacion al sector privado (59%) debido al
crecimiento en los clientes catalogados como
distribuidores y laboratorios privados.

Por otra parte, las ventas reales hasta abril 2025,
frente al presupuesto del periodo, registra un
cumplimiento del 107% por la obtencion de dos
contratos adicionales que no se contemplaron en
el presupuesto inicial. Si bien las proyecciones
analizadas consideran wuna expectativa de
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contraccién anual de ventas de 1.95% al cierre de
este ano, en funcion de la mayor estabilidad
conseguida luego del cierre de las elecciones
presidenciales en abril-2025 y la Administracion de
la Companias considera probable que se consiga un
crecimiento positivo en los ingresos.

Las ventas realizadas al sector publico se
concentran en entidades adscritas al Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS) vy
prestadores de servicios del sector privado que
tienen convenios con esta entidad, ademas de
aquellos entes relacionados al Ministerio de Salud
Publica (MSP), en los dos casos principalmente
hospitales y direcciones distritales a nivel nacional.
Por otra parte, los procesos de demanda y
cobranza dependen de cada institucion y no se
centralizan a nivel del IESS o MSP.

En cuanto a las ventas a clientes del sector privado,
se distribuyen principalmente en laboratorios
clinicos, entidades como SOLCA y la Cruz Roja, y
distribuidores. Esto le permite al emisor lograr una
mayor diversificacion; no obstante, algunos de
estos clientes mantienen cuentas por cobrar al
sector publico por lo que su liquidez se encuentra
correlacionada con este.

A abril 2025 el margen bruto es del 55.8%,
porcentaje mayor al registrado a abril 2024 (53.2%).
En la proyeccion se ha considerado un margen
bruto de 41.2% (similar al ano 2024). Cabe indicar
que la variacion en este indicador en los periodos
interinos frente a los de fin de ano se da porque los
estados financieros directos difieren
significativamente de los auditados en la
clasificacion entre costo de ventas y gasto
operativo.

Con el objetivo de evaluar la eficiencia operativa
de la empresa se utiliza como indicador la suma de
gastos operativos y costos de venta sobre el total
de ventas. A abril 2025 este indicador es de 83.7%,
su peso disminuye 5.4pp en comparacion
interanual por rubros como: comisiones, gastos de
viaje, mantenimiento equipos, congresos Yy
auspicios, servicios de consultoria, flete en ventas,
servicios de laboratorio (derivaciones), vy
caducados (inventarios). Se espera que la
eficiencia operativa tienda a mejorar frente a los
niveles actuales debido a las optimizaciones y
esfuerzos que ha realizado la compaiia para el
control del gasto.
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Fuente: SIMED S.A. Elaboracion: BWR. Proyecciones ajustadas
por BWR.

El EBITDA operativo crece en 25.6% a abril 2025
frente a abril 2024. Por su parte, el ROA y ROE
alcanzan 3.66% y 11.41% respectivamente (2.37% y
8.45% a abril 2024).
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En la proyeccion sensibilizada, se espera que el
EBITDA alcance los USD 15.81MM a diciembre 2025
y que en los siguientes anos analizados se
mantenga sobre los USD 15 millones.
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Estructura del Balance, Calidad de los Activos y
Capacidad para ser Liquidados

ACTIVOS
dic-21 dic-22 dic-23 abr-24 dic-24 abr-25

Total Activo Corriente 63.8% 67.3% 64.1% 65.9% 66.0% 69.0%
Fondos Disponibles 2.0% 1.8% 2.0% 1.7% 0.5% 4.5%
Inversiones corto plazo 2.8% 6.0% 5.9% 3.5% 3.9% 3.7%
CxC Comerciales 37.9% 40.6% 33.6% 39.1% 40.7% 42.1%
Inventarios Neto 18.5% 16.9% 18.7% 17.6% 17.2% 15.3%
Otras cuentas por cobrar 0.5% 0.8% 0.8% 0.4% 0.5% 0.3%
Gastos anticipados 1.5% 0.8% 2.2% 2.0% 2.2% 2.5%
Otros activos corrientes 0.5% 0.4% 0.9% 1.6% 0.9% 0.6%
Total Activo No Corriente 36.2% 32.7% 35.9% 34.1% 34.0% 31.0%
Propiedad, planta y equipo 35.5% 31.8% 35.1% 32.3% 33.1% 30.2%
Activos Intangibles y Diferidos 0.3% 0.8% 0.8% 1.8% 0.9% 0.9%
Total Activo 100% 100% 100% 100% 100% 100%

PASIVO Y PATRIMONIO

Cuenta

Total Pasivo Corriente 42.3% 43.0% 44.8% 45.0% 41.5% 41.8%
Deuda Financiera CP 19.3% 21.6% 22.4% 24.5% 24.4% 27.3%
Deuda Comercial 15.6% 14.0% 15.4% 15.1% 12.0% 9.6%
Otros Pasivos CP 7.4% 7.4% 7.0% 5.3% 5.1% 4.8%
Total Pasivo LP 16.3% 18.1% 25.1% 28.8% 26.1% 26.4%
Deuda Financiera LP 12.3% 16.8% 18.2% 22.6% 20.1% 20.6%
Otros pasivos LP 4.0% 1.3% 6.9% 6.3% 6.0% 5.8%
PATRIMONIO 41.4% 38.9% 30.1% 26.2% 32.4% 31.8%
Total Pasivo y Patrimonio 100% 100% 100% 100% 100% 100.0%

Fuente: SIMED S.A. Elaboracion: BWR

A abril 2025 los activos de la empresa ascienden a
USD 76.10MM y el 69.0% se concentra en el corto
plazo, principalmente en cuentas por cobrar
comerciales e inventarios.

De la estructura de activo, el 42.1% corresponde a
cuentas por cobrar comerciales, cuya composicion
por antigiiedad de recuperacion se puede observar
en el siguiente grafico.

Grafico 8

Distribucion de cuentas por cobrar por antigliedad y
sector (abril 2025)

$14,000
$12,000
510,000
$8,000
56,000
$4,000

" O 1 I
s [ - - W n

0 1a30 31a60 61a9%0 91a120 121a g. 181 a h. mas Cartera
180 360 de 360 en

procesa

judidal

Miles USD

Dias

EPRIVADO mPUBLICO
Fuente: SIMED S.A. Elaboracion: BWR.

A la fecha de corte de analisis, del total de cartera
comercial, el 34.6% esta distribuida en clientes del
sector pulblico, la cual presenta demoras
histéricamente por los procesos burocraticos y la
falta de recursos liquidos en varias instituciones.
La cartera por recuperar de clientes del sector
privado representa el 65.4% del total a la fecha de
analisis. La concentracion de plazos de cartera
esta en el rango de 0 a 90 dias (56.2%).

A la fecha de corte las cuentas por cobrar en
procesos de recuperacion legal llegan a USD
1.74MM, mayor en 13.6% a la registrada en abril
2024 (USD 1.53MM); para efectos del analisis se han

registrado como cuentas por cobrar comerciales, a
pesar de que en los balances directos se
contabilizan como otros activos corrientes. Esta
clasificacion de cartera corresponde a clientes de
los sectores pUblico y privado que se encuentra en
gestion judicial y extrajudicial a manos de un
estudio juridico.
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A abril 2025, la cartera con saldos vencidos en
plazos mayores a 180 dias contabiliza USD 11.17MM
y representa el 33.1% del saldo de cartera. Esta
distribuida en clientes del sector privado (USD
7.26MM), saldo que en el periodo analizado crece
el 103.7% frente a abril 2024, por los saldos por
cobrar a Solca y laboratorios privados
(Administradora de Servicios de Salud HGD S.A.).
La Companhia menciona que se han implementado
estrategias de recuperacion que permitiran una
recuperacion importante de los saldos de cartera
con mayores retrasos hasta finales del presente
ano.

En este rango de vencimiento, la cartera del sector
publico (USD 3.91MM) crece interanualmente en
1.0%, se mantiene plazos vencidos mas de cinco
anos concentrados en un cliente (Hospital de
Especialidades Teodoro Maldonado Carbo). La
mayoria de los clientes con atraso en pagos
continGan comprando y haciendo abonos, sin
embargo, esta cartera con saldos vencidos en
plazos mayores a 180 dias registra crecimiento
durante el periodo analizado por mayor
participacion de clientes del sector privado que
corresponden a prestadores IESS.

En la proyeccion se considera la expectativa de que
la recuperacion mejore hasta fin de afho, y se
alcance un valor de cartera bruta similar al cierre
del ano precedente, lo que implicaria un indicador
de recuperacion en promedio de 220 dias en el aho
2025. Para los siguientes anos, la proyeccion
sensibilizada por la calificadora estima que las
condiciones se mantendrian en un nivel similar
durante la vigencia de la emision.
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Los inventarios representan el 15.3% de los activos
y estan compuestos principalmente por insumos
médicos, farmacéuticos y de laboratorio en
general. A abril 2025 el inventario neto tiene un
decrecimiento interanual del 10.9%, por la
colocacion de equipos de la marca Mindray, por
cambio de marca y la implementacion de esta
nueva linea. Por esto, el indicador de rotacion
promedio fue de 212 dias, inferior al registrado a
abril 2024 (227 dias). Para la proyeccion, el
indicador promedio de rotacion de inventarios es
de 153 dias, similar al obtenido en el periodo 2024,
lo que supone una disminucion paulatina frente a
lo registrado en el periodo actual, en funcion de la
evolucion comercial de equipos marca Mindray.

A diciembre 2023 la empresa registro USD 3.76MM
en bonos del Estado recibidos como forma de pago,
y a diciembre 2024 su saldo se reduce a USD
2.73MM y se mantiene como garantia de una linea
de crédito local. A la fecha de corte de analisis, el
saldo de este rubro se registra como inversiones
corrientes por USD 2.85MM.

En el activo no corriente, la propiedad, planta y
equipo (29.1% del activo) corresponde en mas del
90% a equipos en comodato que estan en operacion
a través de un contrato de servicio. Con base en
informacion detallada en balance auditado del afno
2024, la depreciacion promedio de los activos fijos
de equipos en comodato fluctla entre 3 y 10 afios.
Por otro lado, los equipos en comodato con
antigliedad superior a cinco anos representan el
40.5% de la totalidad de estos equipos, porcentaje
que muestra tendencia a incrementar y que por
tanto incrementa el riesgo de una valoracion
contable que sobreestime el valor real de
liquidacion de equipos que hayan sobrepasado su
vida util.

Las fuentes de financiamiento regulares de la
empresa histéricamente se han concentrado en
instituciones financieras y mercado de valores,
para respaldar el crecimiento de cuentas por
cobrar comerciales e inventario, mientras que el
crédito de proveedores es utilizado en menor
proporcion.

De acuerdo con la administracion, no existen
contingentes tributarios a la fecha.

FLUJO DE CAJA, ENDEUDAMIENTO Y TENDENCIAS

Los flujos operativos de SIMED son historicamente
positivos y le han permitido cubrir el gasto
financiero y requerimientos de capital de trabajo.
Sin embargo, tanto en 2024 como en abril 2025 el
flujo de caja operativo se vuelve negativo por una
importante variacion de capital de trabajo, por el
incremento de las cuentas por cobrar comerciales
y menores dias de financiamiento de sus
proveedores.

En la misma linea, el flujo de caja libre es negativo,
y en el ano 2024 en mayor medida al considerar las
inversiones de CAPEX, y el pago de dividendos, que
no se registran a abril 2025. El flujo de caja libre
neto a la fecha de corte es de USD -1.57MM, y
explica el motivo del incremento de la deuda
financiera en el afio en curso. En los Ultimos cuatro
anos la deuda financiera se ha incrementado en
total en USD 23.4 millones, lo cual se evidencia en
indicadores mas ajustados de endeudamiento,
tanto por inversiones en activos fijos y pagos de
dividendos mas importantes.

Bajo las proyecciones sensibilizadas, esperamos
que la tendencia negativa del flujo se revierta
hasta el cierre del afho 2025, ya que el flujo de caja
volveria a ser positivo por mejor EBITDA operativo,
disminucion de CAPEX proyectado frente al
promedio historico, y menores dividendos. De
acuerdo, a la Administracion, el pago de
dividendos se realizara en funcion de la
disponibilidad de recursos de la empresa. Nuestra
proyeccion para 2025 considera un flujo de caja
libre neto (FCL) de USD 6.06MM, mas estresado que
lo que estima el emisor (USD 8.75MM).

El ciclo de operacion de SIMED requiere
financiamiento en épocas de crecimiento debido a
que mantiene un inventario elevado y cuentas por
cobrar con retrasos. Como se dijo anteriormente,
a abril 2025 la variacion negativa de capital de
trabajo se genera por una rotacion mas lenta en
cuentas por cobrar comerciales y la disminucion
del saldo por pagar a proveedores, pero incluye un
componente estacional que esperamos que
permita la liberacion de parte de estos
requerimientos de capital de trabajo hacia fines de
ano.
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Grafico 10
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El modelo de negocio que SIMED utiliza para
colocar sus equipos y asegurar la venta de los
insumos relacionados hace que las inversiones en
CAPEX, compuestas principalmente por los equipos
entregados en comodato, varien en funcion de las
ventas de la empresa. Adicionalmente, los equipos
tienen una vida util de entre 3 a 10 afos, por lo
cual estos requieren renovacion periddica vy
también pueden ser repotenciados para su uso.
Actualmente la compahia realiza renovaciones en
funcion de contratos previamente establecidos con
clientes.

En funcion de las existencias de equipos que
mantiene la empresa y su proyeccion de
crecimiento en ventas, para 2025 se estiman
inversiones en CAPEX por USD 2.09MM (USD 687M
hasta abril 2025), y para los siguientes anos en
promedio de USD 2.29MM.

A la fecha de corte de analisis, la deuda financiera
total ajustada representa 2.49 veces el EBITDA
anualizado, indicador menor al evidenciado a abril
2024 (3.00 veces), debido al crecimiento del
EBITDA frente a mayor deuda financiera. El saldo
de obligaciones financieras incrementa de USD
35.08MM (abril 2024) a USD 36.51MM (abril 2025);
en este se incluye el valor registrado a corto plazo
de cuentas por pagar a relacionadas por USD 3MM
a abril 2025, que corresponde a un préstamo
otorgado para financiar necesidades de liquidez de
la Compania. Cabe indicar que a la misma fecha el
emisor mantiene exceso en sus fondos disponibles,
por lo cual, al considerar la deuda financiera neta
de estos recursos, el indicador mejora a 2.25
veces.

20 patrimonio menos activos deteriorados, activos intangibles, activos
diferidos, cuentas por cobrar a relacionadas, y otros activos que en

En el ano 2025 se proyecta que el indicador
termine cerca de las 1.68 veces y que en periodos
subsecuentes tienda a disminuir, por lo cual la
Compania mantendria una flexibilidad financiera
adecuada. No obstante, estas expectativas podrian
verse afectadas en caso de un deterioro de sus
cuentas por cobrar comerciales, por un
agravamiento de la situacion de liquidez en la
economia o disposicion de pago del sector publico.

La deuda financiera ajustada con relacion al
patrimonio tangible? es 3.13 veces en abril 2025.
En el calculo de este indicador a abril 2025 se
restaron del patrimonio USD 11.19MM que
corresponden a cartera con antigliedad superior a
los 180 dias neta de provisiones para incobrables,
cartera en proceso judicial, también los rubros de
otras cuentas por cobrar, otros activos corrientes,
impuestos diferidos largo plazo, y otros activos no
corrientes.
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Fuente SIMED S.A. Elaboracion: BWR. Proyecciones ajustadas
por BWR. La deuda financiera ajustada incluye garantias
otorgadas a terceros.

El nivel de respaldo patrimonial se considera
aceptable, tomando en cuenta la naturaleza
comercial de la empresa. Si bien su representacion
frente al total de activos habia tendido a reducirse
en los Ultimos afos, desde el cierre del 2024 se
evidencia un fortalecimiento y a la fecha de corte
vuelve a cubrir en su totalidad al activo no
corriente. Esperamos que en los proximos dos anos
la cobertura patrimonial siga fortaleciéndose, en
funcion del aporte de los resultados, un pago
menor de dividendos y la disminucion del
endeudamiento financiero.

Dentro del pasivo, USD 4.3MM corresponde al
reconocimiento contable de los arrendamientos
operativos que exige la norma NIIF 16. Estos se

opinidn de la calificadora podrian no ser recuperables en caso de
liquidacion.
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consideran como pasivos operativos para efectos
del presente analisis.

Capacidad de Pago y Liquidez
Grafico 12
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Fuente: SIMED S.A. Elaboracion: BWR. Proyecciones ajustadas
por BWR.

La cobertura de EBITDA sobre los gastos financieros
de SIMED S.A., a abril 2025 es de 4.2 veces y en las
proyecciones sensibilizadas este indicador se
mantendria sobre las 5 veces en todos los periodos.
Este indicador refleja flexibilidad financiera por
parte del emisor para cubrir el costo financiero de
su deuda.

La liquidez de la empresa ha sido fluctuante en los
Gltimos periodos. El emisor tiene capacidad de
generacion de flujo operativo, pero este ha variado
por los requerimientos que se generan por la menor
recuperacion de cartera, y las necesidades de
capital de trabajo en épocas de crecimiento.

Grafico 13
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Fuente: SIMED S.A. Elaboracion: BWR. Proyecciones ajustadas
por BWR.

Los indicadores de liquidez se ven afectados por
mayores requerimientos estacionales de capital de
trabajo, inversiones en CAPEX, los pagos de
dividendos y mayor deuda financiera de corto
plazo.

A abril 2025 el 40.3% de la deuda financiera total
ajustada corresponde a operaciones de crédito con
bancos locales con vencimiento en el corto plazo.
Por su parte, el 8.5% corresponde a emisiones en
el mercado de valores (porcion de corto plazo).

A continuacion, se puede observar la estructura de
la deuda financiera por afo de amortizacion. Cabe
mencionar que en la amortizacion del afio 2025 se
incluye USD 3MM del préstamo de corto plazo
otorgado por relacionadas, y USD 1.04MM de avales
por pagar en el aino mencionado.

Estructura por afio de amortizacion de la deuda

financiera

Ano Saldo USD (miles) %

2025 17,461 47.8%
2026 9,311 25.5%
2027 4,818 13.2%
2028 3,752 10.3%
2029 1,083 3.0%
2030 83 0.2%

TOTAL 36,509 100.0%

El riesgo de refinanciamiento se mitiga gracias a la
estructura de su deuda, a trayectoria y
posicionamiento que tiene la empresa en el
mercado y a la diversificacion de fuentes de fondeo,
tanto a través de mercado de valores, como
mediante lineas de crédito disponibles con el
sistema bancario.

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

Las obligaciones que se analizan en el presente
informe tienen garantia general, por lo cual estan
respaldadas por todos los activos no gravados del
emisor, cuya calidad se analizé6 en un apartado
anterior.

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 tendrian una
cobertura de 1.21 veces con los activos ajustados.
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.
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Fecha de corte abr-25
Activo Total Ajustado (USD M) 63,584
Activo Total (USD M) 76,095
Pasivo + Cobert.
Prelacion Descripcion conting. Pasivo Acum| Activo
b Tributarios | (USDM) | Ajustado
(USD M) (veces)
Pasivos tributarios,
1era empleados e IESS 2,161 2,161 29.42
Deudas con garantia
especifica de balance
2da (prendaria/hipotecaria) 25,053 27,215 2.34
Deuda sin garantia
3era especifica de balance 24,695 51,910 1.22
TOTAL 51,910 51,910 1.23

Para las dos emisiones de obligaciones analizadas
en este estudio, SIMED S.A. se obliga a determinar
al menos las siguientes medidas cuantificables:

1. 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 puedan ser liquidados y
convertidos en efectivo. A abril 2025 este
indicador es de 1.21.

2. No repartir dividendos mientras existan
obligaciones en mora.

3. Mantener durante la vigencia de la emision la
relacion de activos depurados sobre
obligaciones en circulacion, en una razon mayor
oigual a uno punto veinte y cinco (1.25). A abril
2025 este indicador es de 6.42.

El incumplimiento de los resguardos antes
mencionados dara lugar a declarar de plazo
vencido a las emisiones.

En la declaracion juramentada suscrita por el
emisor para la IX emision de obligaciones, este se
compromete a mantener en todo momento activos
libres de gravamen, de limitacion al dominio, de
prohibicion de enajenar y/o prenda necesarios y
suficientes con el objeto de que la relacion activos
libres de gravamen / obligaciones en circulacion,
se encuentren en todo momento en los montos y/o
niveles establecidos por la Ley de Mercado de
Valores y en la normativa legal y reglamentaria del
mercado de valores, durante la vigencia de la
presente emision. Este compromiso sera cubierto
en 60% por cuentas y documentos por cobrar (netas
de provision), y en 40% por inventarios (netos de
provision).

Por otro lado, para las dos emisiones revisadas en
el presente informe, el emisor durante su vigencia
establece como limite de endeudamiento, un
indicador promedio semestral de Pasivo / Activo
menor o igual a 0.85 veces a partir de la fecha de
autorizacion de la oferta publica y hasta la

redencion total de las obligaciones a largo plazo. A
abril 2025, el indicador de Pasivo / Activo es de
0.68 veces.

De acuerdo con la Resolucién 548-2019-V emitida
por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera, los activos depurados se entienden
como el 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 auténomo esté
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 compahias
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.

Cabe indicar que el emisor mantiene un saldo
agregado de emisiones circulando en el mercado
de valores que representa el 35.0% de su
patrimonio, por lo cual cumple con el
requerimiento legal de que este indicador sea
inferior al 200%.

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

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

El mercado ecuatoriano aln no ha alcanzado la
dinamica 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 calificacion 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 ano 2012 y mantiene un historial
de pago limpio en cuanto al pago en tiempo y
forma de sus obligaciones. Hasta la fecha de
calificacion ha colocado en el mercado nueve
emisiones de obligaciones y dos programas de
papel comercial.

A la fecha de corte de este analisis, SIMED S.A. no
mantiene otras emisiones adicionales a las
descritas en este documento.

www.bankwatchratings.com

16



BANKWATCH RATINGS S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
y

SIMED S.A.

Segun confirmacion recibida por parte de la Bolsa
de Valores de Quito y Guayaquil se han negociado
los valores de la X emision de obligaciones de
Simed en el mercado ecuatoriano de acuerdo con
el siguiente detalle:

X EMISION DE OBLIGACIONES SIMED S.A.

# Dias Monto # Dias
Negociados  Negociado Bursatiles

Noviembre-2024 32,083

Presencia
Bursatil

Fecha

Diciembre-2024 2 5,384 21 9.5%
Enero-2025 4 414,600 20 20.0%
Febrero-2025 [3 1,278,142 20 30.0%
Marzo-2025 7 92,961 19 36.8%
Abril-2025 2 192,442 21 9.5%

No hemos recibido informacion por parte de la
Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil sobre valores
negociados de la IX emision de obligaciones de
Simed.

www.bankwatchratings.com

17



BANKWATCH RATINGS S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
A\ 4

SIMED S.A.

SIMED S.A.

(Miles de USD)

|Resumen Balance

dic-22

PROYECCIONES

dic-24 abr-25 dic-25 dic-26 dic-27  dic-28

Caja y Equivalentes de Caja 2,561 4,398 1,626 428 3,412 1,134 1,625 1,786 1,924
Cuentas por Cobrar Comerciales 20,208 23,021 22,873 29,279 32,037 29,332 29,305 29,281 29,260
Inventarios 9,891 9,552 12,699 12,374 11,648 11,954 12,183 12,311 12,570
Activos fijos 18,925 18,041 23,881 23,789 22,957 20,385 17,255 14,096 11,068
Otros activos 1,757 1,637 6,936 6,024 6,042 5,270 5,704 5,797 5,899
Total Activos 53,342 56,650 68,014 71,894 76,095 68,075 66,071 63,271| 60,720
Cuentas por Pagar Proveedores 8,302 7,946 10,454 8,647 7,301 7,858 7,812 7,890 7,996
Deuda Financiera Total 16,866 21,770 27,660 31,954 36,508 26,606 20,758 19,506 18,581
Deuda Financiera Corto Plazo 10,309 12,249 15,251 17,534 20,812 14,269 14,873 18,423 18,498
Deuda Financiera Largo Plazo 6,557 9,521 12,409 14,420 15,697 12,336 5,885 1,083 83
Otros contingentes 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros Pasivos 6,089 4,918 9,398 8,010 8,101 7,473 8,378 7,803 7,163
Total Pasivos 31,257 34,634 47,512 48,611 51,910 41,936 36,948 35,199 33,740
Patrimonio 22,085 22,016 20,503 23,283 24,186 26,138 29,124 28,071 26,980
[Resumen de Resultados
Ventas 52,370 48,044 50,064 52,197 15,471 51,179 51,690 52,207 52,729
Costo de ventas -30,523 -28,240 -28,592 -31,070 -6,843| -30,093| -30,239| -30,541| -30,952
Otros Ingresos Operativos 104 256 349 427 22 149 158 169 169
Egresos Operativos -11,238 -12,178 -11,743 -11,942 -6,102 -11,836 -12,213 -12,534| -12,796
EBIT OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacion empleados) 10,610 7,626 9,730 9,184 2,526 9,249 9,239 9,132 8,981
Gasto Financiero del periodo -2,109 -1,536 -2,316 -3,979 -1,164 -2,313 -2,131 -1,812| -1,714
Impuestos a la renta -2,516 -2,002 -2,014 -1,482 -379 -1,766 -1,815 -1,877| -1,862
Utilidad Neta de la gestion 5,817 4,171 5,464 4,417 903 4,655 4,786 4,947 4,909
Otros Resultados Integrales -7 260 -103 153 0 0 0 0 0
Utilidad Integral Neta 5,810 4,431 5,362 4,570 903 4,655 4,786 4,947 4,909
Resumen Flujo de Caja dic-27
EBITDA OPERATIVO 16,589 13,857 14,924 15,537 4,893 15,805 15,795 15,687 15,226
(-) Gasto Financiero del periodo -2,109 -1,536 -2,316 -3,979 -1,164 -2,313 -2,131 -1,812 -1,714
(-) Impuesto a la renta del periodo -2,495 -2,144 -2,041 -1,623 -379 -2,639 -1,873 -1,937| -1,924
(-) Dividendos " preferentes” pagados en el periodo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Dividendos pagados a accionistas minoritarios 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 11,985 10,177 10,568 9,935 3,350 10,853 11,791 11,939 11,588
(-) Variacion Capital de Trabajo 3,091 -5,039 -2,841 -11,090 -4,210 -1,053 -1,044 -2,303| -2,475
CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations) 15,077 5,138 7,727 -1,155 -860 9,800 10,746 9,637 9,113
(+/-) Flujo de caja no operativo 104 256 349 694 -70 149 158 169 169
(+) Ingresos no operativos que impliquen flujo 104 256 349 694 22 149 158 169 169
(-) Egresos no operativos que impliquen flujo 0 0 0 0 -103 0 0 0 0
(+/-) Ajustes no operativos que no implican flujo 0 0 0 0 11 0 0 0 0
(-) Dividendos totales pagados a los accionistas -4,686 -4,500 -6,875 -4,925 0 -1,800 -1,800 -6,000( -6,000
(-) Inversion en Activos Fijos (CAPEX) -4,072 -4,167 -6,086 -5,338 -687 -2,091 -2,366 -2,337( -2,156
(-) Inversion en activos intangibles -18 -20 -86 -25 -20 =3 -49 -56 -63
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) 6,404 -3,293 -4,971 -10,749 -1,638 6,055 6,689 1,413 1,063
VARIACION NETA DEUDA FINANCIERA -5,217 4,905 5,890 8,094 4,554 -5,349 -5,848 -1,251 -925
OTRAS INVERSIONES NETO 704 226 -3,691 1,456 69 0 -351 0 0
VARIACION NETA DE CAPITAL O APORTES 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VARIACION NETA DE CAJA Y EQUIVALENTES EN EL PERIODO 1,891 1,837 -2,773 -1,198 2,985 706 491 162 138
SALDO DE CAJA Y EQUIVALENTES AL COMIENZO DEL PERIODO (BALANCE) 670 2,561 4,398 1,626 428 428 1,134 1,625 1,786
(FCFN) Flujo de Caja Libre Neto 7,108 -3,067 -8,662 -9,292 -1,569 6,055 6,338 1,413 1,063
Indicadores d d 4 ab d d 6 d d 8
Patrimonio Tangible 15,453 13,923 11,176 9,455 11,675 14,181 17,083 15,938 14,745
% crecimiento en ventas 7.84% -8.26% 4.21% 4.26% -1.77% -1.95% 1.00% 1.00% 1.00%
MARGEN EBIT (%) 20.26% 15.87% 19.43% 17.60% 16.33% 18.07% 17.87% 17.49%| 17.03%
MARGEN EBITDA (%) 31.68% 28.84% 29.81% 29.77% 31.62% 30.88% 30.56% 30.05%| 28.88%
FFO+cargos fijos/cargos fijos(intereses periodo+cuota leasing) flexibilidad financier: 6.68 7.63 5.56 3.50 3.88 5.69 6.53 758 7.76
EBITDAR/cargos fijos(intereses y cuota leasing del periodo)(x) 7.87 9.02 6.45 3.90 4.20 6.83 7.41 8.66 8.88
EBITDA / Gasto Financiero del periodo (x) 7.87 9.02 6.45 3.90 4.20 6.83 7.41 8.66 8.88
Deuda Financiera Total AJUSTADA /EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(x) Anual -
o X . 101.67% 157.11% 185.33% 205.67% 248.73%| 168.33%| 131.42%| 124.34%| 122.04%
flexibilidad financiera
Deuda Financiera Total AJUSTADA NETA /EBITDA o EBITDAR OPERATIVOG). Anuat 86.23%  125.37%|  174.44%| 202.92%|  225.48%| 161.16%| 121.14%| 112.96%| 109.40%
flexibilidad financiera
Deuda Financiera Total AJUSTADA / Capitalizacion (%) 43.30% 49.72% 57.43% 57.85% 60.15% 50.44% 41.61% 41.00%| 40.78%
Reserva CASH +FFO/Deuda Financiera de Corto Plazo (X) Anual 1.46 0.74 0.58 -0.07 0.02 0.73 0.80 0.59 0.57
CFO/deuda financiera de corto plazo (x) Anual 1.46 0.42 0.51 -0.07 -0.12 0.69 0.72 0.52 0.49
Reserva en CASH+lineas de credito disponibles y comprometidas + Flujo de Caja 0.62 0.05 0.25 0.61 -0.10 0.47 0.53 0.15 0.13
Libre / Deuda Fina_nciera Corto I_’lazo_ (x) A_\nualgﬂexibilidad ﬁpanciera)_ _
Reserva en CASH+lineas de credito disponibles y compror-netldés + Flujo de Caja 0.62 0.08 1.00 3.25 028 0.92 157 0.76 0.99
Libre NETO ( luego de inversiones en terceros)/ Deuda Financiera Corto Plazo (x)
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los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS se basa
en informacién 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 calificacion, y obtiene verificacién razonable de dicha informacion 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 analisis y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga
variara dependiendo de la naturaleza de la emisién 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 administracién del
emisor, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
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proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con
respecto a la emision en particular 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 relacién con una calificacion sera exacta y completa.
En Ultima instancia, el emisor es responsable de la exactitud de la informacion 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 vision hacia el futuro e incorporan las hipotesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza
no se pueden comprobar cémo 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 ningudn tipo.
Una calificacion de BANKWATCH RATINGS es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinion
se basa en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATINGS evalla 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 Unicamente 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 ningun 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
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