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ROA (%) 6.5% 5.9%
Deuda financiera/
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Fundamento de la Calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings S.A., decidi6 mantener en AA
(Doble A) la calificacion de la emision descrita de Moderna Alimentos S.A. La
decision del Comité se fundamenta en la capacidad del emisor de generar un
EBITDA positivo, respaldado en un negocio con volumen de ventas estable, con
demanda predecible, donde participa como lider de mercado y en una industria
alimenticia menos sensible a los cambios macro, en comparacion a otras. La
calificacion también incorpora su flexibilidad financiera derivada de un bajo
endeudamiento, asi como el riesgo de volatilidad del precio de la materia prima, el
cual afecta directamente al margen y al flujo operativo.

La calificacion otorgada es una calificacion en 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 macroeconéomico y de la industria que podrian afectar positiva o
negativamente el riesgo de crédito del emisor y /o de la transaccion.

Moderna es una empresa que se desempefa en una industria madura, y es lider de
mercado en su principal linea de negocio, que es la harina industrial.
Adicionalmente compite y diversifica sus ventas a través de otras lineas como la de
pan empacado.

ELl EBITDA de Moderna es volatil por la volatilidad de los precios de la materia prima
pero histéricamente ha sido holgado para cubrir el gasto de interés, lo cual refleja
en parte su flexibilidad financiera. El flujo operativo normalmente cubre las
necesidades de capital de trabajo, generando CFO positivo, excepto en periodos en
los que el comportamiento de los precios de la materia prima y las estrategias de
abastecimiento de la misma han justificado necesidades adicionales de flujos, las
cuales han sido cubiertas con financiamiento externo.

Asi mismo la empresa ha requerido de financiamiento externo para cubrir parte de
sus inversiones en CAPEX en consistencia con el crecimiento del negocio. Los flujos
internos de Moderna han sido favorecidos en los Ultimos afios por la politica de
retener las utilidades generadas dentro de la empresa. Adicionalmente ha tenido
acceso a fuentes externas tanto del sistema financiero como del mercado de
valores.

Durante el 2015 y en 2016, la generacion de Moderna ha sido extraordinaria por la
reduccion del precio de su principal materia prima, lo cual le ha permitido obtener
los mejores margenes de los Ultimos anos. Esta generacion se ha concretado en un
flujo de caja importante (CFO) que le ha permitido reducir deuda, cubrir el CAPEX
y construir una caja particularmente alta.

A la fecha de analisis Moderna no posee riesgo de refinanciamiento. Para 2017 y
tomando en cuenta mayores inversiones de CAPEX, este riesgo se mitiga por la
posibilidad de conseguir financiamiento externo; la flexibilidad de pago que ha
mostrado su principal proveedor de materia prima, que es también su accionista; su
perfil crediticio y su posicionamiento en el mercado ecuatoriano.

La calificacion incorpora nuestro criterio en cuanto a un manejo moderado de la
deuda el cual se espera que se mantenga en niveles consistentes con la calificacion
otorgada. Consideramos que la empresa esta adecuadamente manejada por
profesionales de experiencia y que en relacion a su gobierno, al momento no
existen elementos que pudieran poner en riesgo su capacidad de pago.

Fecha Comité: Noviembre 25, 2016
Estados Financieros a: Septiembre, 2016
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CARACTERISTICAS DE LAS EMISION

CALIFICADA

Emision de Obligaciones

Numero de seguimiento .
8 Cuarto seguimiento

calificacion:

Emisor: Moderna Alimentos S.A.

Clases A B C
Monto Total Emision: 1 millén 3.5 millones 3.5 millones
Fecha Aprobacién SIC: 28-ene-15

Numero de Resolucién: No.SCV.IRQ.DRMV.2015.0203

Saldo Insoluto 1millén 2.45millones 2.45millones
Fecha 1ra Colocacion: 23-feb-15 23-feb-15 23-feb-15
Fecha Vencimiento: 23-feb-17 23-feb-20 23-feb-20
Plazo: 720 dias 1800 dias 1800 dias
Tasade interés: 7% 8% 8%
Pago de intereses Trimestral Trimestral Trimestral
Pago de Capital: Al vencimiento Semestral Semestral
Garantia: General

Destino de la Emision: Reestructuracion de pasivos e inversion en activos fijos

Calificadora de Riesgos: |BankWatch Ratings S.A.

Agente Estructuradory Mercapital Casa de Valores S.A

Colocador:
Agente Pagador : DECEVALES.A
Rep. Obligacionistas: Bondholder Representative S.A.

ENTORNO MACROECONOMICO Y RIESGO
DE LA INDUSTRIA

Gréfico 1
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Gréafico 2
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El crecimiento econdmico del Ecuador se empieza a
desacelerar a partir del ano 2014, y en 2015 logra
crecer en apenas 0.2% en términos constantes (un
decrecimiento de -2.1% en términos corrientes en
especial por la baja cotizacion del precio de
petrdleo entre otros factores

Se prevé que la ralentizacion economica se
mantenga para 2016; segln el Gobierno se espera
una contraccion en términos constantes de 1.7%
mientras que la CEPAL y el FMI estiman una
contraccion de 2.5% y 2.3%, respectivamente.

Existen sectores economicos mas afectados que
otros, en este sentido, normalmente el segmento
alimenticio es menos sensible. Este tiene un
comportamiento relacionado al consumo de
hogares en general, del cual también se espera un
menor ritmo de crecimiento en comparacion a
otros periodos.

Moderna pertenece especificamente al sector
panadero, molinero y de fideos. Este se considera
que es uno de los que podrian mantener una
demanda mas estable y menor impacto, al
comercializar en su mayoria productos basicos y
con bajo nivel de sustitucion.

La industria molinera en Ecuador se encuentra en
una etapa de madurez y esta concentrada en pocos
participantes grandes, lo que genera un alto grado
de competencia, de forma que el manejo de
precios esta limitado, especialmente en lo que se
refiere al precio de venta de la harina de trigo, que
es la base para hacer los productos de panaderia.

En este sentido, no existe mayor flexibilidad para
que las empresas de la industria puedan ganar
mayor participacion de mercado, sino que
basicamente los volumenes crecen a nivel del
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crecimiento poblacional. No obstante en lo que va
del ano la demanda en general de la harina de trigo
se ha contraido debido al complicado entorno
macroecondémico del pais.

El trigo, principal materia prima, es importado en
mas del 90%, el Ecuador no lo produce en
cantidades suficientes para abastecer la demanda
interna, sobre todo porque requiere de condiciones
climaticas que no se dan en el pais. Actualmente
estas importaciones ingresan sin aranceles, por
resolucion del Comité de Comercio Exterior
(COMEX), al menos hasta diciembre de 2016.

Como se puede observar en el grafico 2, el precio
internacional del trigo ha permanecido con una
tendencia a la baja desde el mes de abril del 2014,
lo cual influye positivamente en los costos de
produccion y en el margen bruto de las empresas
en la industria.

La perspectiva en relacion al precio de esta
materia prima hasta finales de este afno es que se
mantenga la misma tendencia, de forma que se
puede prever que el margen del trigo se mantenga
al menos en niveles similares al actual.

No obstante, la industria tiene como factor de
riesgo a la volatilidad del precio del trigo, que al
ser un commodity, depende de las condiciones
meteorologicas en las temporadas de siembra vy
cosecha; ademas, existe también influencia de los
grandes fondos de inversion, que con su demanda o
cierre de posiciones, pueden afectar en el precio.

Por otra parte, este sector es intensivo en uso de
capital, considerando los procesos productivos, de
renovacion y mantenimiento de las plantas. Esto
genera altas barreras de entrada para nuevos
competidores.

Los productos elaborados derivados de la harina de
trigo tienen un mercado mas diversificado en
relacion al numero de competidores,
caracteristicas, precios y calidad, de forma que en

este existen mayores oportunidades de crecimiento.

En cuanto al pan, especificamente, la oferta esta
compuesta tanto de productos industrializados de
grandes cadenas, como de un segmento mas
artesanal de panaderias con produccion reducida y
focalizada en zonas especificas, del cual Moderna
ya dejé de ser participe. Ahora la compaiia se
encuentra mas enfocada en el pan empacado que
posee un margen mas atractivo ademas de que ha
realizado esfuerzos por impulsar la linea pastificio.

HECHOS RELEVANTES

El pasado 16 de abril el pais sufrio de un terremoto
de magnitud 7.8 con epicentro en el canton
Pedernales Provincia de Manabi. Manta fue una de
las zonas afectadas, lugar donde la compaiia posee
su planta molinera mas importante. Esta produce
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alrededor del 50% del total de la harina que hace la
empresa. No obstante y segln conversaciones con
los directivos de Moderna, esta no sufrié danos
significativos que afecten la produccion.

PERFIL DE LA COMPANIA

Moderna Alimentos S.A. es una empresa industrial,
lider de mercado, grande por el tamano de sus
activos y volumen de ventas. Se dedica a la
elaboracion y venta de harina de trigo, fideos,
productos de panificacion y otros productos
alimenticios; tras los procesos de fusion que
atravesd en afos anteriores, a partir de junio de
2009 se convirtio en la mayor empresa molinera del
pais.

La empresa tiene tres lineas de negocio: la linea
industrial, que se refiere principalmente a la
produccion de harina de trigo, materia prima para
la elaboracion de diversos alimentos; la linea de
consumo, que son productos procesados de venta al
detalle; y la linea de distribucion, constituida por
productos importados para el mercado local.

Por linea de negocio, el segmento industrial es el
mas importante, con ventas que representan el 76%
del total; de hecho, historicamente esta linea se ha
mantenido arriba del 70% de las ventas de la
empresa.

Grafico 3
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En la linea de consumo (22% de las ventas totales),
los principales productos son los de panaderia,
harinas domésticas, pastas y pre mezclas; esta
linea tiene un portafolio diversificado de productos,
bien posicionados en cada uno de sus segmentos.

Finalmente, la linea de distribucién es pequeia con
apenas 2.7% de las ventas a septiembre del 2016.
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Moderna Alimentos cuenta actualmente con seis
plantas molineras que trabajan en promedio a
aproximadamente el 50% de su capacidad instalada.
Ademas, la empresa cuenta con 5 bodegas propias
para el almacenamiento y distribucion del producto

terminado.

Segin informacion del emisor e informacion
estadistica publicada por la Superintendencia de
Compahnias, Moderna es el principal competidor de
la industria molinera en el pais, con una
participacion del 38% del mercado, y ventas totales
de USD 141 MM en el 2015 y USD 100.3 MM a

septiembre-2016.

Grafico 4

Participacion de Mercado sep-2016
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ESTRUCTURA DEL GRUPO

Moderna Alimentos S.A no es parte de ningln grupo
empresarial. La empresa tiene una participacion de
40% en Bakels Ecuador, subsidiaria de Bakels NL
Holding, compania suiza que produce pre mezclas y

productos complementarios para panaderia.

ACCIONISTAS Y SOPORTE

Moderna Alimentos es una sociedad anonima con
una estructura de capital abierta, cuya propiedad
esta mayoritariamente en una Holding, como indica

el siguiente cuadro:

Capital
en USD

NOMBRE SOCIOS

ECUADOR HOLDINGS LTD. 35,728,893 99.99%
MOLINOS CHAMPION S.A. MOCHASA 2.2 0.01%
TOTAL 35,728,895 100.0%|

Fuente: Moderna Alimentos
Elaboracion: BWR

Los mayores accionistas de Ecuador Holding LTD

Modema Alimentos S.A.

(EHL) son tres personas juridicas con nacionalidad
extranjera, cuyas propiedades se concentran en
dos grupos familiares locales, y dos empresas
extranjeras, SECUADOR LTD y CONTIDOR LLC,
relacionadas al mercado alimenticio a nivel
internacional. Las dos empresas extranjeras
controlan el 50% de las acciones de EHL.

Histéricamente el soporte de los accionistas se ha
evidenciado en la retencion del 100% de las
utilidades, aunque en este afo, la junta de
accionistas decidi6 realizar un pago de dividendos
segln lo que se habia previsto. El monto pagado
fue equivalente al 68% de las utilidades de dic-2015.

En el caso de los accionistas del exterior, la
empresa ha recibido soporte mediante la
flexibilidad de financiamiento de la materia prima
en periodos determinados, ya que estos también
son su principal proveedor. Ademas, segun la
Administracion existe un acuerdo verbal con los
accionistas externos mediante el cual le otorgarian
a la empresa una linea financiera adicional de
existir un momento de estrés en la liquidez local.

ESTRATEGIAS DE ADMINISTRACION Y
GOBIERNO CORPORATIVO

El gobierno corporativo tiene una vision compartida
entre los accionistas locales, quienes tienen amplio
conocimiento del mercado, y los accionistas
internacionales, que dan asesoria con una vision
global del mercado alimenticio a nivel
internacional.

El socio extranjero participa de las decisiones
estratégicas y financieras de la Compaiia; a pesar
de que Moderna no es una empresa subsidiaria del
Grupo, si reporta periodicamente al accionista las
cifras financieras.

La Administracion maneja politicas conservadoras,
el nivel de endeudamiento de la empresa ha sido
consistente con el crecimiento del negocio y de las
inversiones. El endeudamiento se incrementa de
acuerdo a los momentos de mayor requerimiento
de inventario, para aprovechar una baja coyuntural
de precios, o en otros casos, para inversion en
CAPEX.

En relacion a la linea industrial de harina, la
participaciéon de Moderna es estable y continda
como lider de mercado; en consecuencia, las
estrategias van dirigidas a mantener los volimenes
de ventas alcanzados mediante asistencia técnica
especializada y manteniendo la alta calidad de la
harina.

En la linea de consumo las estrategias estan
aplicadas en funcion de cada producto y sus
oportunidades de mercado para lograr mayor
penetracion. En el segundo semestre del afo
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Moderna ha realizado esfuerzos en impulsar la linea
de pastificios, ademas han trabajado con el area de
mercadeo y publicidad con el fin de impulsar las
ventas dentro del entorno actual.

Adicionalmente la Administracion se encuentra
trabajando para mejorar los canales de distribucion,
y llegar a tiendas con productos de consumo, con el
fin de captar otros segmentos de la poblacion.

PERFIL FINANCIERO

Presentaciéon de Cuentas:

Para el presente reporte se utilizaron los estados
financieros de Moderna Alimentos S.A., auditados
del periodo 2012-2014 por la firma Price
Waterhouse Coopers, y estados financieros 2015
auditados por KPMG del Ecuador, los cuales son
presentados bajo las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF). Los mismos no
presentan observaciones ni salvedades. Ademas se
han analizado estados financieros no auditados con
corte al 30 de septiembre de 2016.

Las proyecciones utilizadas para este seguimiento
fueron preparadas por Moderna y han sido
ajustadas para nuestro analisis de acuerdo a las
conversaciones con el emisor y el criterio de la
calificadora.

Gestion Operativa y Tendencias

En el afo 2015, las ventas que generé Moderna
fueron de USD 141 MM, lo que significd un
incremento modesto de 2.4% anual. Al ser una
empresa madura, en un mercado con alta
competencia, estaba previsto que el crecimiento
del volumen de ventas sea bajo, en especial en el
segmento de harina industrial, donde el emisor es
lider y hay limitacion para realizar aumentos de
precios.

A la fecha de corte (sep-2016), las ventas de la
linea industrial decrecieron en 7% con respecto a
septiembre del afno anterior, hecho que se explica
principalmente por la complicada situacion
macroecondémica nacional. Ademas el terremoto
sucedido en abril-2016 afecté las ventas en
especial en los meses de junio y julio. Cabe
recalcar que los ingresos de esta division
representan el 76% del total.

Por su lado las ventas de la linea de consumo han
presentado una mejor dinamica puesto que sus
ventas crecieron en 5.1% en el periodo (sep 15-16).
Aqui se refleja el énfasis que la administracion de
Moderna le ha dado a esta linea de negocio. Por
otro lado la participacion sobre las ventas de esta
division se ha incrementado ligeramente en el
altimo afo y debido al solido posicionamiento de
mercado y gran potencial de negocio del pan

Modema Alimentos S.A.

empacado, se espera que continle creciendo.

Con base en lo anterior se prevé que para finales
del 2016, los ingresos totales decrezcan
aproximadamente en 5%. Para 2017 esperamos una
ligera recuperacion en el nivel de ventas
considerando  alianzas estratégicas que le
permitiran tener mayor volumen de ventas.

A pesar de que se considera que el sector de
alimentos y panaderia esta menos expuesto a los
cambios ciclicos, este si se ha visto afectado por las
condiciones actuales del entorno macroeconomico.

Gréfico 5
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La influencia del precio internacional del trigo, con
una tendencia a la baja mas marcada desde
mediados del 2014, ha permitido una disminucion
del costo de ventas y por ende una mejora
significativa del margen bruto, que pasé de 27.3% a
diciembre 2014 a 31.5% al finalizar el afo 2015. Es
importante mencionar que el trigo es el principal
rubro en el costo de ventas y representa cerca del
76% de la materia prima utilizada por la compaiia.

A sep-2016 si bien las ventas se contraen
anualmente, el resultado bruto mejora tomando en
cuenta la mejora del margen bruto (27.3% sep-2015
vs. 29.6% sep-2016). Ademas de la reduccion del
costo del trigo ha existido un ligero aumento en la
participacion de la linea de consumo, cuyos
productos presentan una mejor rentabilidad.

Tomando en cuenta esta tendencia esperamos que
para finales del este ano que el margen bruto
mejore ligeramente (32.8%) con respecto a dic-
2015 (31.5%).

Por su lado, para 2017 las proyecciones prevén una
reversion de esta tendencia, por la incorporacion
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del riesgo de variaciones en el precio del trigo, las
estrategias de precio de la empresa, y ventas
coyunturales de materia prima con margen menor.
Lo indicado se reflejaria también en una utilidad
bruta menor a la del 2016.

Grafico 6
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Proyecciones ajustadas BWR. *EBITDA sep-2016 comparado con EBITDA
sep-2015

El EBITDA de Moderna ha tenido un
comportamiento bastante volatil en los Ultimos
anos. Esto se ha dado principalmente por las
fluctuaciones del margen bruto, explicadas por la
volatilidad del precio de la materia prima (trigo).
Otro factor que ha influido en dicha volatilidad es
que los egresos operativos historicamente han
crecido en mayor proporcion al crecimiento en
ventas.

Los gastos operativos mostraron un crecimiento en
el ultimo ano (3.8% dic 14-15) y a septiembre-2016
han crecido en 24.8% anual. A pesar de los
esfuerzos realizados por la empresa para controlar
el nivel de gasto (automatizacién de procesos,
reducciones de desperdicios, renovacion de
magquinaria, reduccion de personal, etc), se ha
incurrido en mayores gastos de capacitacion,
incremento de salarios e implementacion de
sistemas de gestion entre otros.

Ademas se han incrementado los gastos en el area
de mercadeo (publicidad) ya que se pretende
continuar impulsando las ventas como se menciono
anteriormente. Prevemos que estas medidas se
veran reflejadas en un aumento de
aproximadamente 9% en los egresos operativos para
finales del 2016. El EBITDA proyectado podria ser
menor en aproximadamente 5.4%.

Para 2017 la empresa espera llegar a un EBITDA se
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cercano a USD 13 MM, monto que consideramos
alcanzable, y que seria un 25% menor al del ano
anterior.

El EBITDA historicamente ha cubierto
holgadamente el gasto financiero, mostrando
flexibilidad financiera con una cobertura promedio
de 5.7 veces en los ultimos afos, con excepcion del
periodo 2011, cuando la empresa tuvo una
generacion mas baja. A septiembre-2016, la
empresa cubre en 7.1 veces el gasto financiero con
su EBITDA y esperamos un valor ligeramente mayor
para finalizar el afno (7.6 veces).

Consideramos que los niveles de cobertura se
mantengan en los proximos afos en niveles
superiores a las 5 veces.

Grafico 7
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Estructura del Balance
ACTIVOS dic-12 dic-13  dic-14 dic-15 sep-16
Total Activo Corriente 51% 53% 55% 55% 51.5%
Fondos Disponibles 2% 1% 2% 7% 8%
CxC Comerciales 22% 23% 19% 18% 20%
Inventarios Neto 22% 23% 25% 24% 19%
Otras cuentas por cobrar 1% 0% 0% 0% 1%
Gastos anticipados 4% 6% 8% 5% 4%
Total Activo No Corriente 49% 47% 45% 45%  48.4%
Propiedades 46% 42% 41% 41% 45%
Inversiones Emp. Relac. 1% 1% 1% 1% 1%
Activos Diferidos 2% 3% 3% 3% 3%
Total Activo 100% 100% 100% 100% 100%
PASIVOS dic-12 dic-13  dic-14 dic-15 sep-16
Total Pasivo Corriente 38% 41% 39% 30% 24%
Deuda Financiera CP 11% 14% 28% 21% 13%
Deuda Comercial 24% 23% 8% 6% 7%
Otros Pasivos CP - 3% 4% 4% 3% 4%
Total Pasivo LP 15% 11% 10% 16% 17%
PATRIMONIO 46% 48% 51% 54% 59%
Total Pasivo + Patrimonio 100% 100%  100% 100%  100%

Fuente: Moderna Alimentos Elaboracion: BWR
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FLUJO DE CAJA, ENDEUDAMIENTO Y
TENDENCIAS

Grafico 8
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Fuente: Moderna Alimentos
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Proyecciones ajustadas BWR

Moderna Alimentos es una empresa con buena
capacidad de generacion de flujos operativos,
dentro de wuna industria madura aunque con
volatilidad de precios de la materia prima. A nivel
de flujo de fondos operativos, la empresa ha tenido
histéricamente capacidad de cubrir holgadamente
sus costos y gastos, de forma que el flujo de fondos
operativo (FFO) se ha mantenido positivo.

Es en el capital de trabajo donde en mayor medida
se han presentado variaciones importantes, por
cambios en las politicas de dias de inventarios y de
pago a los proveedores, en funcion de las
oportunidades de mercado y las decisiones
estratégicas de manejo de liquidez de la empresa.

Los flujos de caja operativos (CFO) han sido
positivos en los ultimos afos con excepcion del
2014 debido a la realizacion de pagos anticipados a
proveedores por casi USD 16 MM para aprovechar
un abastecimiento de inventario futuro con precios
mas bajos.

A diciembre-2015 hubo una mayor generacion y
menores necesidades de capital de trabajo,
principalmente por cambio en las politicas de pago
a proveedores. Ademas no existieron inversiones
extraordinarias en CAPEX por lo que el flujo de caja
libre (FCL) fue positivo por USD 4.5 MM.

La importante liberacion de capital de trabajo
permiti6 a Moderna obtener un CFO 288% mayor
(CFO sep-2015: USD 5.1MM vs. CFO sep-2016: USD
19.7MM). Esto se dio principalmente por una
reduccion en el nivel de inventarios explicada por
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una paralizacion de la planta de Manta, causa del
terremoto.

Lo anterior provoco un FCL de USD 10.9MM, que fue
utilizado para reducir la deuda financiera en USD
9.6MM a septiembre-2016.

Por su lado, la proyeccion ajustada por la
calificadora supone que para 2016 tanto los dias de
proveedores como los dias de cuentas por cobrar se
mantengan en niveles similares, sin embargo
consideramos un posible incremento de los dias de
inventario como consecuencia de una compra
anticipada de materia prima.

Bajo estos supuestos, esperamos que el CFO del
2016 llegue a USD 15.4MM y tomando en cuenta las
inversiones en CAPEX (USD 4.9MM) y el pago de
dividendos realizado por USD 5MM, proyectamos
que el FCL siga siendo positivo pero de menor
dimension (USD 4.1MM.)

Para 2017 los requerimientos de CAPEX,
relacionados principalmente a renovacion de
maquinaria seran mayores y es posible que no sean
cubiertos en su totalidad por el flujo de caja
operativo (CFO). En consecuencia prevemos un FCL
negativo de 3.4MM.

Grafico 9
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*Mediana calculada de indicadores de empresas calificadas en escala AA
por BWR

Moderna cuenta con endeudamiento financiero
local y con deuda de organismos multilaterales; a
sep-2016, el 51.9% de la deuda financiera es de
corto plazo, dicha porcion incluye deuda con
bancos locales y mercado de valores.

En los anos analizados Moderna ha mantenido un
endeudamiento controlado en relacion a su
capacidad de generacion y su patrimonio lo cual le
otorga a la empresa flexibilidad financiera frente a
los posibles riesgos generados por el complicado
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entorno macroeconémico y al riesgo de liquidez de
la economia.

Gracias a la mayor generacion en el 2015, el
indicador de deuda financiera ajustada sobre
EBITDA mejord significativamente con respecto al
ano 2014. No obstante el nivel de deuda se
mantuvo en niveles similares. La deuda financiera
ajustada incluye los contingentes tributarios.

Gréafico 10
4 . N
Endeudamiento
3.50 45
3.00 40
35
2.50
30 o
wv
2.00 25 3
°
1.50 20¢
]
15=
1.00 £
10§
0.50 5
0.00 0
dic-13 dic-14 sep-15 dic-15 sep-16 dic-16 dic-17
mmmm Contingentes
mmmm Deuda Financiera Ajustada /EBITDA
«« ® « Deuda Financiera Ajustada /EBITDA
—m— Pasivo Total /Patrimonio Tangible (X)

\_ ==g==Deuda Financiera Neta / EBITDA )
Fuente: Moderna Alimentos

Elaboracion: BWR

Proyecciones ajustadas BWR

Es importante mencionar que Moderna ha tenido
acceso a fuentes de financiamiento variadas,
incluyendo la participacion en el mercado de
valores, y el financiamiento del IFC y el IIC,
organismos conexos al Banco Mundial. Estos Gltimos
le han dado acceso a préstamos de largo plazo,
que cuentan con fideicomisos de garantia y
condiciones especificas.

Con estos organismos, la empresa mantiene
compromisos de control del nivel de
endeudamiento, que deben ser mantenidos hasta el
vencimiento (segundo trimestre 2017).

Se espera que el flujo propio de la empresa cubra
en 2.1 veces las inversiones en CAPEX, descontando
los dividendos ya pagados en este ano; hecho que
permitira que para fines del 2016 la deuda sea
menor en 6.5MM que la mantenida a fines del 2015.

El indice de deuda financiera frente al patrimonio
tangible presenta un comportamiento historico mas
estable y refleja la importante posicion patrimonial
que tiene la empresa, gracias a que en los Ultimos
anos las utilidades se han retenido vy
posteriormente se han capitalizado, aunque como
se sefald, en 2016 se realizo un pago de dividendos
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de USD 5 MM.

Capacidad de Pago y Liquidez

Grafico 11
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Los indicadores historicos de liquidez de Moderna
muestran las necesidades propias del negocio,
donde en momentos de mayor provision de materia
prima, la liquidez se contrae por el pago a los
proveedores.

A la fecha de corte (sep-2016) la liquidez ha sido
holgada y mejor a la de septiembre del anterior
ano considerando la liberacion de capital de
trabajo expuesta en parrafos anteriores.
Adicionalmente, la compaiiia posee un nivel de
caja de USD 8.3MM lo cual le ayuda a mejorar su
posicion de liquidez. De este monto 48% es para
liquidez inmediata y 52% se puede considerar como
una reserva de liquidez.

A la fecha de analisis Moderna no posee riesgo de
refinanciamiento ya que la deuda de corto plazo no
registra vencimientos en los Ultimos 3 meses del
ano.

Para 2017 y tomando en cuenta mayores
inversiones de CAPEX, el riesgo de refinanciamiento
se mitiga por la posibilidad de conseguir
financiamiento externo; la flexibilidad de pago que
ha mostrado su principal proveedor de materia
prima, que es también su accionista; su perfil
crediticio y su posicionamiento en el mercado
ecuatoriano.

www.bankwatchratings.com


http://www.bankwatch/

BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
4

POSICION RELATIVA DE LA GARANTIA
FRENTE A OTRAS OBLIGACIONES DEL
EMISOR EN CASO DE QUIEBRA O
LIQUIDACION Y CAPACIDAD DE LOS
ACTIVOS PARA SER LIQUIDADOS

Fecha de corte sep-16
Activo Liquido (USD M) 8,502.11
Activo Ajustado (USD M) 97,923.84
Activo Total (USD M) 104,289.48

Cobert. Cobert.
Pasivo + conting. Pasivo Acum Activos  Activos Gtia

Prelacié Descripcié
relacion G Tributarios (USD M) (Usb M) Liquidos General

(veces) (veces)

Pasivos tributarios*,
lera empleados e IESS 8,831.51 8,831.51 0.96 11.09
Deudas con garantia
especifica de balance

2nda|(prendaria/hipotecaria) 8,258.86 | 17,090.37 0.50 5.73
Deuda sin garantia

3era especifica de balance 9,556.97 26,647.34 0.32 3.67

TOTAL 26,647.34 | 26,647.34 0.32 3.67

Fuente: Moderna Alimentos
Elaboracion: BWR

La calificacion otorgada se fundamenta en el
analisis del emisor u originador como negocio en
marcha, el cual se describe a lo largo de este
informe. El estudio de la capacidad de liquidacion
de los activos refleja que los valores en circulacion
entran en tercera prelacion, con una cobertura de
3.67 veces. Para el calculo de la cobertura de los
activos que muestra el cuadro anterior, se ha
restado del activo total a los activos diferidos, y a
otros que por su naturaleza podrian no ser
recuperables en un escenario conservador.

A la fecha de corte, los activos de la empresa son
en su mayoria de naturaleza operativa, y se han
realizado las provisiones por deterioro de los
activos financieros en la medida que se ha
estimado necesario. Consideramos que los activos
de la empresa son de buena calidad, y no existen
riesgos significativos previsibles al momento.

En cuanto a la capacidad de los activos registrados
en el balance del emisor para ser liquidados, el
52% de los mismos seria exigible en un plazo menor
a un ano. El 48% restante representa
principalmente activo fijo, cuya capacidad de ser
liquidado asi como su valor de liquidacion
dependeran de las circunstancias especificas de
cada momento, tanto de la empresa como del
mercado.

En funcion del certificado con corte septiembre
del 2016 entregado por el emisor, podemos afirmar
que el emisor cumple con los resguardos de las dos
emisiones.

Por Gltimo hemos recibido la certificacion por parte
del emisor en cuanto a los activos susceptibles de
constituirse en garantia general, y su relacion con
las emisiones en circulacion, donde se indica que
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cumple con los requisitos de Ley.

A continuacion se encuentra un cuadro de liquidez
o circulante de los Ultimos seis meses:

Saldos contables en délares Promedio
abr-16 may-16] jun-16 | jul-16 | ago-16 | sep-16 |Semestral
Activo 54,683| 53042| 53164 52307| 51954 53820 53,162
corriente
v
asvo | yg742| 26883 26,004| 24418 23413 24737 25,715
Corriente
Indicador
Liquidez 19| 20 20 21 22 22 21
General

Resguardos De la emision de obligaciones:

e Determinar al menos las siguientes medidas
cuantificables en funciébn de razones
financieras, para preservar posiciones de
liquidez y solvencia razonables del emisor:

a) mantener semestralmente un indicador
promedio de liquidez o circulante,
mayor o igual a (1), a partir de la
autorizacion de la oferta pulblica y
hasta la redencion total de los valores;

Y,

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

e No repartir dividendos mientras existan
obligaciones en mora

e Mantener durante la vigencia del programa,
la relacion activos libres de gravamen sobre
obligaciones en circulacion, segin lo
establecido en los articulos 11 y 13, del
Capitulo I, Titulo Il de la Codificacion de
Resoluciones expedidas por la Junta de
Regulacion de Politica Monetaria.

La compaiia se compromete ademas a mantener
los siguientes indices financieros mientras esté
vigente la emision de obligaciones de largo plazo.

e Mantener un nivel de pasivo financiero
(bancos locales e internacionales y emision)
/ patrimonio durante la vigencia del
programa, igual o menor a 1.50.

e Mantener un nivel de pasivo financiero
(bancos locales e internacionales y emision)
/ EBITDA durante la vigencia del programa
igual o menor a 2.50.

e Mantener un nivel de pasivo total /
patrimonio durante la vigencia del
programa, igual o menor a 2.0.
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PRESENCIA BURSATIL Y LIQUIDEZ DE LOS

VALORES EN EL MERCADO

Moderna Alimentos ha tenido dos procesos en el
mercado de valores por emisiones de papel
comercial. El emisor ha cumplido sus obligaciones
en tiempo y forma, los titulos han tenido
aceptacion entre los inversionistas. Actualmente,
Moderna no tiene emisiones vigentes adicionales a

la analizada en este estudio.

El mercado ecuatoriano alin no ha alcanzado la
dinamica que amerite 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 del papel en

el mercado y no al contrario.

Modema Alimentos S.A.
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(Miles de USD) dic-12 dic-13 dic-14 sep-15 dic-15

Resumen de Resultados

Ventas 126,045 135,682 138,078 105,500 141,410 100,343
% crecimiento 7.4% 7.6% 1.8% 1.9% 2.4% -4.9%
MARGEN BRUTO (%) 23.0% 23.7% 27.3% 27.7% 31.5% 29.6%

EBITDA OPERATIVO* (incluye en gastos administrativos participaciéon empleados) 10,159 13,835 11,988 16,180 18,286 13,581
MARGEN EBITDA (%) 8.1% 10.2% 8.7% 15.3% 12.9% 13.5%

EBITDAR OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacion empleados) 10,159 13,835 11,988 16,180 18,286 13,584
MARGEN EBITDAR (%) 8.1% 10.2% 8.7% 15.3% 12.9% 13.5%

EBIT OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participaciéon empleados) 6,775 6,802 8,639 12,835 14,381 9,209
MARGEN EBIT (%) 5.4% 5.0% 6.3% 12.2% 10.2% 9.2%

Gasto Financiero del periodo -2,484 -2,327 -2,458 -2,288 -3,377 -1,923

Impuestos a la renta -1,339 -1,224 -1,230 0 -3,146 -1,869

UTILIDAD NETA 5,532 3,842 3,593 9,687 7,331 4,786

Resumen Balance

Caja y Equivalentes de Caja 2,240 746 1,922 2,461 7,653 8,502
Principales cuentas del Capital de Trabajo 20,967 24,615 39,468 45,352 41,451 33,402
Cuentas por Cobrar Comerciales 22,842 25,142 20,821 25,748 20,391 21,115
Inventarios 22,907 24,479 26,754 24,546 27,455 19,468
Cuentas por Pagar Proveedores 24,782 25,006 8,108 4,942 6,395 7,181
Deuda Financiera Total 24,720 24,316 35,024 36,058 36,250 26,647
Otros Pasivos 4,786 5,991 6,048 6,781 7,386 7,374
Patrimonio 47,361 51,203 54,213 63,899 61,544 61,330
Patrimonio Tangible 40,157 40,784 42,524 52,145 52,091 54,964

Resumen Hujo de Caja

EBITDA OPERATIVO 10,159 13,835 11,988 16,180 18,286 13,581
(-) Gasto Financiero del periodo -2,484 -2,327 -2,458 -2,288 -3,377 -1,923
(-) Impuesto a la renta del periodo -1,339 -1,224 -1,230 0 -3,146 -1,869
(-) Dividendos " preferentes” pagados en el periodo 0 0 0 0 0 0
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 6,337 10,285 8,300 13,891 11,763 9,790
(-) Variacion Capital de Trabajo 555 -6,206 -14,655 -8,815 -473 9,891
CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations) 6,892 4,079 -6,355 5,077 11,290 19,681
(+) ingresos no operativos que impliguen flujo 370 616 659 0 0 0
(-) egresos no operativos gue impliquen flujo 0 0 -184 -860 -638 -632
(+) (-) Ajustes no operativos que no implican flujo 0 0 0 0 0 0
(-) dividendos totales pagados a los accionistas en el periodo 0 0 0 0 0 -5,000
(-) Inversién en Activos Fijos (CAPEX) -4,115 -4,332 -3,099 -5,184 -5,494 -2,814
(-) Activos Diferidos, Intangibles y otros -184 -1,619 -421 176 -669 -310
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) 2,964 -1,256 -9,400 -791 4,490 10,926
Margen de Flujo de Caja Libre % 0% 0% 0% 0% 0% 0%
VARIACION NETA DEUDA FINANCIERA -1,329 -404 10,708 1,034 1,226 -9,602
OTROS FINANCIAMIENTO NETO 45 166 -136 299 19 -474
OTRAS INVERSIONES NETO -21 0 0 0 0 0
VARIACION NETA DE CAPITAL O APORTES 0 0 0 0 0 0
VARIACION NETA DE CAJAY EQUIVALENTES EN EL PERIODO 1,659 -1,494 1,172 543 5,734 849
SALDO DE CAJAY EQUIVALENTES AL COMIENZO DEL PERIODO (BALANCE) 581 2,240 746 1,922 1,922 7,653
Indicadores
FFOlintereses del periodo (FFO INTEREST COVER) flexibilidad financiera 3.55 5.42 4.38 7.07 4.48 6.09
FFO+cargos fijos/cargos fijos(intereses periodo+cuota leasing) flexibilidad financiera(x 3.55 5.42 4.38 7.07 4.48 6.10
EBITDAR/cargos fijos(gasto financiero y cuota leasing del periodo)(x) 4.09 5.95 4.88 7.07 5.41 7.05
EBITDA/ Gasto Financiero del periodo (X) 2.43 4.08 3.62 4.81 3.79 5.60
Deuda Financiera Total AJUSTADA/EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(X) 2.53 1.82 3.23 1.73 2.08 1.57
Deuda Financiera Total AJUSTADANETA/EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(X) 2.31 1.77 3.07 1.61 1.66 1.10
Deuda Financiera Total AJUSTADA/ Capitalizacion (%) 35% 33% 42% 37% 38% 32%
Reserva CASH +FFO/Deuda Financiera de Corto Plazo (X) Anual 0.55 0.68 0.28 0.85 0.50 0.94
CFO/deuda financiera de corto plazo (x) Anual 0.59 0.27 (0.21) 0.31 0.48 1.90
Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles y comprometidas + Flujo de Caja
Libre / Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual(flexibilidad financiera) 0.26 (0.08) (0.32) (0.05) 0.19 1.05

Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles y comprometidas + Flujo de Caja
Libre NETO (luego de inversiones en terceros)/ Deuda Financiera Corto Plazo (X)
Anual 0.26 (0.07) (0.32) (0.03) 0.19 1.02
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