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perspectivade la calificacion en escala global

se mantiene negativa

21 de abril de 2021

Resumen de la Accionde Calificacion

— Con alrededor de 3,300 millones de cajas vendidas y $183,600 millones de pesos mexicanos
(MXN) en ingresos en 2020, Coca-Cola Femsa S.A.B. de C.V. (KOF) sigue siendo la franquicia
embotelladora de Coca-Cola mas grande del mundo y un socio estratégico de The Coca-Cola
Co. (A+/Negativa/A-1).

— Esperamos que los ingresos de KOF se recuperen gradualmente a los niveles previos a la
pandemia hacia elcierre del 2021 yesperamos que su apalancamiento ajustado seade 1.0x-
1.5x en los préximos dos anos, en linea con nuestro perfil crediticio individual (SACP, por sus
siglas en inglés para stand-alone credit profile) de 'a-' de la empresa.

— La posicién de liquidez més fuerte de KOF, sus vencimientos de deuda limitados en los

proximos anos yel flujo de efectivo sélido esperado nos llevaron arevisar nuestra evaluacion de

liquidez afuerte de adecuada.

— EL21 de abril de 2021, S&P Global Ratings confirmé sus calificaciones crediticias de emisorde
largo plazo y de deuda en escala global de 'BBB+' y en escala nacional -CaVal- de 'mxAAA' de
KOF. Topamos las calificaciones en escala global dos niveles (notches) por encimadel techo
soberano promedio ponderado.

— La perspectiva negativa de la calificacion en escala global de KOF todavia refleja una potencial
baja de calificacion de un nivel (notch) si bajaramos nuestro techo soberano promedio

ponderado de Méxicoy Brasil. La perspectiva estable en escala nacional indica nuestra opinién

de que la capacidad de KOF para cumplir con sus obligaciones financieras es extremadamente
alta en comparacién con otros emisores nacionales.

Fundamento de la Accidon de Calificacion

Esperamos que las ventas de KOF se recuperen a niveles previos a la pandemia a finales de
2021, gracias a una mayor movilidad de los consumidores y a una recuperaciéon econémica
gradual en América Latina. Como esperabamos, la pandemia de COVID-19 y la contraccién
econdmica en todos los paises de América Latina afectaron modestamente las ventas
consolidadas de KOF en 2020 (-5,6%). Opinamos que 2021 sera otro ano desafiante dado el
ndmero aun alto de casos de COVID-19 en la regién y las variantes del virus que podrian obligar a
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los gobiernos a adoptar nuevas restricciones estrictas. Sin embargo, consideramos que la
distribucion de lavacuna yla recuperacién econdmica gradual en 2021 deberian derivar en una
mayor movilidad de los consumidores, lo que aumentaria elconsumo ylas ventas en
establecimientos de KOF (alrededor del 15% de sus ventas consolidadas), mientras que es
probable que elconsumo en el hogar se mantenga sélido este ano. Ademas, esperamos que KOF
continle fortaleciendo suportafolio rentable en sus mercados y canales claves, acelerando su
presencia en canales digitales y de venta a domicilio, y manteniendo suestrategia efectiva de
precios. Por ello, para 2021, proyectamos que los ingresos de KOF probablemente vuelvan alos

niveles previos ala pandemia, entre MXN194,000 millones y MXN200,000 millones.

Esperamos que los méargenes de EBITDA se mantengan en alrededor de 20% en 2021, a pesar
de la volatilidad en los precios de las materias primas. Después de una expansién del margen
de EBITDA de 120 puntos base a 20.3% en 2020, esperamos que KOF mantenga un margen de
EBIDTA en el area de 20% en 2021. Los estrictos controles de costos, las estrategias de precios
efectivas al nivel de la inflacion o por encima, y una estrategia de instrumentos derivados activa
para cubrir una gran parte de los precios de las materias primas y los costos de los insumos
denominados en délares estadounidenses permitiran a KOF proteger sumargen de EBITDA de las
presiones inflacionarias en los precios de las materias primas y la energia, y de los tipos de
cambio todavia volatiles.

KOF fortalecié su posicién de liquidez gracias a una gestién proactiva de pasivos y flujos de
efectivo méas sélidos. En 2020, KOF realiz6 un refinanciamiento proactivo de deuda através de
varias emisiones en los mercados de capital de deuda local e internacional, extendiendo sus
vencimientos promedio ponderados de deuda a 9.2 anos. Ademas, la empresa se concentrd en
proteger sus flujos de efectivo reduciendo sus gastos operativos, posponiendo algunos de sus
planes de gastos de capital (capex) y haciendo mas eficientes sus ciclos de capital de trabajo. A
fines de 2020, KOF reporté alrededor de MXN43,500 millones en efectivoy equivalentes, de los
cuales el 73.6% estaba en dolares. Esperamos que mantenga una alta posicion de efectivoy
vencimientos de deuda cémodos en los préximos anos, lo que nos llevd a revisar nuestra
evaluacion de liquidez a fuerte de adecuada.

Esperamos que KOF mantenga sus politicas financieras prudentes con un apalancamiento
entre 1.0x a 1.5x en los préximos dos afios. En nuestra opinidn, la compania tiene actualmente
un sélido balance y una flexibilidad financiera robusta para navegar los efectos de la pandemia, a
la vez que mantiene suindice de apalancamiento neto por debajo de 1.5x, consistente con su
SACP de ‘a-’. Ademas, nuestro escenario base actual no prevé grandes fusiones o adquisiciones
(M&A) que llevarian elindice de apalancamiento de la empresa por encima de 2.0x en los proximos
dos anos.

EL SACP de ‘a-’ de KOF continla comparandose favorablemente con otros participantes con
calificaciones de ‘BBB+’. ELSACP mas alto captura principalmente la sélida y estratégica
posicion de la empresa en el sistemade Coca-Cola debido asu estatus como la franquicia
embotelladora mas grande anivel mundial, y sus operaciones en la region mas atractiva para la
industria debido al alto consumo de bebidas gaseosas per capita. Ademas, un factor clave para la
competitividad de KOF es lacapacidad para mantener una rentabilidad superior al promedio, con
margenes de EBITDA entre 18% y 20%. Recientemente, un factor que ha impulsado la rentabilidad
de KOF es el lanzamiento de nuevas plataformas tecnolégicas que han aumentado de manera
gradual las eficiencias operativas. En especifico, la empresa desarrollé inteligencia de mercado
interna para evaluar yadaptar de manera constante sus estrategias para adaptarse a la dinamica
de la demanda localy segmentar mejor subase de clientes en su red de distribucion.
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KOF también cuenta con practicas de administracién de riesgos para abordar la volatilidad de los
precios internacionales de las materias primas mediante la cobertura de hasta 75% de sus
insumos en un periodo de 12 meses en promedio. Ademés, KOF se beneficia de condiciones de
fijacion de precio favorables debido al alto nivel de fragmentacion entre los consumidores de los

puntos de venta en tiendas familiares.

Nuestras calificaciones soberanas de México y Brasil actualmente limitan las de KOF.
Actualmente, topamos nuestras calificaciones en escala global de KOF en dos niveles (notches)
por encima de nuestros techo soberano promedio ponderado de México (moneda extranjera:
(BBB/Negativa/A-2) yde Brasil (BB-/Estable/B), dada la significativa exposicion de laempresa a
estos paises, cuyos mercados representaban 47.8% y 30.6%, respectivamente, de las ventas

consolidadas de la embotelladora en 2020.

Perspectiva

La perspectiva negativa de la calificacién en escala global refleja una posible baja de un nivel
(notch) sibajaramos nuestra calificacion soberana de México, lo que a su vez bajaria nuestra
calificacion promedio ponderada del tope soberano (México y Brasil). Aunque no es probable en
los proximos 12 a 24 meses, también podriamos bajar el SACP de KOF silos indicadores
crediticios clave de la compania no se mantienen en linea con su perfil de riesgo financiero
existente, conun indice de deuda neta ajustada a EBITDA constantemente por arriba de 2.0x. Esto
podria ocurrir silos ingresos y margenes de EBITDA de la empresa se deterioran
significativamente con respecto a nuestra expectativa actual debido a una recesién econémica
prolongada e inesperada, osiaumentan los precios de las materias primas y la volatilidad del tipo
de cambio. La desviacién en los indicadores también podria darse sila compania se involucra en
una estrategia agresiva de recompra inesperada de acciones o en un plan de inversion que
requiera deuda adicional o reduce significativamente su posicién de efectivo.

La perspectiva estable de lacalificacién en escala nacional refleja nuestra opinién de que la
capacidad de KOF para cumplir con sus obligaciones financieras es extremadamente alta en
comparacién con otros emisores en el mercado local. Esto refleja el bajo apalancamiento de la
empresa, una oferta de productos relativamente resiliente, y susélida posicién de liquidez.
Ademas, KOF estaentre las entidades con el perfil crediticio mas fuerte en comparacién conotras
empresas mexicanas.

Escenario positivo

Podriamos revisar la perspectiva de la calificaciénen escala global a estable sirevisamos la
perspectiva de la calificacion soberana de largo plazo en moneda extranjera de Méxicoen el
mismo sentido, lo que, en Ultima instancia, cambiaria nuestra perspectiva del tope soberano
promedio ponderado, altiempo que KOF mantiene su indice de deuda neta ajustada a EBITDA
menor a 2.0x. Eneste escenario, esperariamos que KOF se beneficie de condiciones econémicas
mas estables en los mercados donde opera.

Descripcion de laempresa

Fundada en 1979 y con sede en la Ciudad de México, KOF es la embotelladora mas grande de

Coca-Cola a nivel global, en términos de volumen. La empresa produce, distribuye y comercializa
bebidas de marca registrada de Coca-Cola junto con Coca-Cola Company (TCCC), incluyendo las
categorias de refrescos, agua y bebidas no carbonatadas. Con ventas por MXN183,615 millones
en 2020, KOF opera en Méxicoy Centroamérica (Guatemala, Nicaragua, Costa Ricay Panama), y
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en Sudamérica (Brasil, Argentina, Colombia, Uruguay yVenezuela, las operaciones en este Ultimo
pais seincluyen en los estados financieros de la empresa como una inversiéon de capital desde
enero de 2018).

Nuestro escenario base

Supuestos

— Recientemente subimos nuestra proyeccion de crecimiento del producto interno bruto (PIB)
para 2021 para las seis economias méas grandes de América Latina a 4.9% debido ala mejora
en las expectativas de crecimiento global gracias al progreso en la distribucion de vacunas y
mas medidas de estimulo. A pesar de estamejora, laregién estaré entre las méas lentas en los
mercados emergentes para recuperarse de la desaceleracion de COVID-19 debido alas
debilidades econdmicas estructurales presentes antes de la pandemia.

— Proyectamos que el PIB de México se recupere a aproximadamente un 4.9%, Brasil en un 3.4%
y Colombia en un 6.0% en 2021 yen un 2.7%, 2.5% y 3.5%, respectivamente, en 2022. Aunque
esperamos una recuperacion econémica prolongada en estos paises, consideramos que la
demanda ligeramente resiliente de refrescos apoyard un consumo estable fuera del canal de
establecimientos, al tiempo que los restaurantes, bares y hoteles reabriran gradualmente y
apoyaran la recuperacion del canal de establecimientos de KOF.

— Inflacién promedio de 3.9% en México, 5.3% en Brasil y 2.8% en Colombia en 2021 y 3.5%, 3.9%
y 3.4%, respectivamente, en 2022.

— Elprecio promedio de los productos de KOF mostrara un incremento por lo general en linea con
nuestras proyecciones para lainflacion en cada pais donde opera.

— Un tipo de cambio promedio de MXN20.75 por US$1 en 2021 y MXN21 por US$1 en 2022,
aunque no descartamos la posibilidad de una mayor volatilidad en los mercados cambiarios.

— Losvolimenes consolidados se recuperaran entre un 1% yun 5% en 2021 y 2022,
principalmente debido a una recuperacién gradual en el canal de establecimientos, volimenes
resilientes en el canal fuera de establecimientos yla aceleracion de las ventas digitales de KOF.

— Las ventas de KOF serecuperaran entre un 4% y un 8%, tanto en 2021 como en 2022.

— Elcapex representara aproximadamente 6% de las ventas totales en 2021 y 2022, como en
anos previos ala pandemia, principalmente para mantenimiento, equipos de bebidas frias,
logistica, transformacién digital e inversiones en empaques retornables.

— Sin grandes adquisiciones en los proximos dos anos.

— Distribucién de dividendos de alrededor de MXN10,600 millones en 2021 y 2022. Esto
dependerd en gran medida de la estrategia de generacién e implementacién de efectivo de
KOF.

— Programa de recompra de acciones hasta por MXN5,000 millones en 2021. Eluso de este
programa dependera principalmente de las condiciones del mercado yla compafia tiene una
alta flexibilidad para llevarlo o no acabo.

— Las notas denominadas en délares parcialmente cubiertas por medio de swaps cruzados y
posicién de efectivo en dblares.

— Refinanciamiento de la mayoria de los vencimientos de deuda, excepto los MXN2,500 millones
de certificados bursatiles que se pagaron en efectivo el 5 de abril de 2021.

Indicadores clave
— Margenes de EBITDA de aproximadamente 20% en 2021 y 2022.
— Deuda neta ajustada a EBITDA que se mantiene entre 1.0xy 1.5x en 2021 y 2022, y

— Flujo de efectivo discrecional (DCF, por sus siglas en inglés) adeuda ligeramente positivo en
2021 y mayor a 5% en 2022.
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Liquidez

Evaluamos la liquidez de KOF como fuerte. Esto refleja nuestra opinion de que las fuentes de
liquidez superaran los usos en méas de 1.5x en los siguientes 12 mesesy que las fuentes de
liquidez superaran los uso incluso si el EBITDA disminuye 30%. Esto se sustenta en el alto balance
de efectivo de KOF, los vencimientos limitados de deuda durante los proximos anos gracias a su
reciente gestion de pasivos, laexpectativa de altos fondos de operaciones (FFO), las necesidades
de capital de trabajo y de inversién relativamente bajas, y el pago prudente de dividendos. En
nuestra opinién, debido ala naturaleza resiliente de los productos de KOF, la empresa podria
resistir eventos de alto impacto y baja probabilidad sin recurrir al refinanciamiento. Ademas, KOF
tiene relaciones soélidas y bien establecidas con los bancos, un largo historial de acceso a lineas
de crédito y financiamiento del mercado de capitales yde deuda tanto anivel internacional como
local, una reconocida posicién en los mercados de crédito y una gestion general prudente del
riesgo financiero.

Principales fuentes de liquidez:

— Efectivo disponible e inversiones a corto plazo cercanas a MXN43,423 millones al 31 de
diciembre de 2020, y

— Efectivo de FFO esperado en torno a MXN23,700 millones para los préximos 12 meses.

Principales usos de liquidez:

— Vencimientos de deuda de corto plazo por MXN5,017 millones en los préximos 12 meses.

Salidas de flujo de capital de trabajo por MXN1,500 millones para los préximos 12 meses.

Capex por MXN11,600 millones para los proximos 12 meses,y

— Pago de dividendos por MXN10,600 millones en los siguientes 12 meses.

Restricciones financieras (covenants)

KOF estéasujeto aun indice de apalancamiento neto maximo trimestral de 3.75x de acuerdo con la
restriccion de mantenimiento bajo los contratos de crédito bancario. Esperamos que KOF
continle en cumplimiento con esta restriccién financiera en los siguientes 12 meses, con un
margen de maniobra de al menos 30%.

Calificacion de emision — Analisis de riesgo de subordinacion

Consideramos que es poco probable que alguno de los acreedores afronte una desventaja
significativa con respecto a otros debido al bajo apalancamiento y al modesto perfil de riesgo
financiero menor a 2.0x de KOF.

Estructuradecapital

Al31 de diciembre de 2020, la estructura de capital de KOF consistia principalmente en
MXN24,726 millones en notas senior locales (de las cuales repagd alrededor de MXN2,500
millones el 5de abril de 2021), aproximadamente MXN50,470 millones de bonos Yankee (con
vencimiento en 2030, 2032 y 2043), y alrededor de MXN12,281 millones de préstamos bancarios.
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Conclusionesanaliticas

Con base en la estructura de deuda existente, lacalificacion de las notas senior globales no

garantizadas con vencimiento en 2043 es de ‘BBB+’ y las notas locales senior no garantizadas con
vencimiento en 2022, 2025, 2027 y 2028 es de ‘mxAAA’, al mismo nivel que las calificaciones

crediticias de emisor.

Sintesis de los factores de calificacion

Entidad

Calificacion crediticia de emisor

BBB+/Negativa/--

Escala Nacional

mxAAA/Estable/--

Riesgo del negocio

Satisfactorio

Riesgo pais

Moderadamente elevado

Riesgo de la industria

Bajo

Posicion competitiva

Satisfactoria

Riesgo financiero Modesto
Flujo de efectivo/apalancamiento Modesto
Ancla bbb+

Modificadores

Efecto de diversificacion/cartera

Neutral (sin impacto)

Estructura de capital

Neutral (sin impacto)

Liquidez

Fuerte (sin impacto)

Politica financiera

Neutral (sin impacto)

Administracién y gobierno corporativo

Fuerte (sin impacto)

Anélisis comparativo de calificacion

Positivo (+1 nivel [notch] con respecto al SACP)

Perfil crediticio individual

a-

Perfil crediticio del grupo

a-

Calificacion por arriba del soberano

(-1 nivel [notch] con respecto al SACP)

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION

CALIFICACION ANTERIOR

REV. ESP./PERSPECTIVA  REV. ESP./PERSPECTIVA

ACTUAL ACTUAL ANTERIOR
KOF 20 MxAAA MxAAA N/A N/A
KOF 17-2 MxAAA MxAAA N/A N/A
KOF 20-2 MxAAA MxAAA N/A N/A
KOF 17 MxAAA MxAAA N/A N/A

S&P Global Ratings

21 deabrilde 2021

6



Comunicado de prensa: S&P Global Ratings confirmé calificaciones de'BBB+' y 'mxAAA' de Coca-Cola Femsa; la perspectiva de la calificacién en
escala global se mantiene negativa

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

— Metodologia v supuestos para la evaluacion de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia v Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de
diciembre de 2014.

— Metodologia: Riesgo de la industria , 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia: Factores crediticios de la administracién v gobierno corporativo para empresas,
13 de noviembre de 2012.

— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

— Reflejando _elriesgo de subordinacién en las calificaciones de emisiones corporativas, 28 de
marzo de 2018.

— Calificaciones por arriba del soberano — Calificaciones de empresas v gobiernos: Metodologia v
Supuestos, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia para calificar empresas: Indices v Ajustes, 1 de abril de 2019.

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional v regional, 25 de junio de 2018.

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacién Crediticia.

— MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— Credit Conditions Emerging Markets: A Vaccine Won't Erase All Risks, 3 de diciembre de 2020.

— Panorama econdmico para América Latina 2021: Pese a mejora en crecimiento, las debilidades
prepandémicas persisten, 25 de marzo de 2021.

— S&P Global Ratings toma varias acciones de calificacién sobre 15 empresas mexicanas tras la
baja_de calificacion del soberano, 27 de marzo de 2020.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacion importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
decalificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitioweb pablico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicadoen la columna de la izquierda.
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INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacion financiera al 31 de diciembre de 2020.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por elemisor y/o sus
agentes y asesores. Talinformacién puede incluir, entre otras, segin las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacién, estados financieros anuales auditados ytrimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las companiias controladoras-, informacién
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas conla direccione informacién de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBY, Bolsa
Mexicana de Valores.

La calificacién se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién
adicional, podria resultar en una modificaciénde la calificacién citada.

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacién conuna fecha especifica, y estd vigente a la fecha de la Accién de Calificaciéon Crediticia
que se haya publicado mads recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién
solamente cuando se publica la siguiente Accionde Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior ala publicacién de tal informacién regulatoria pero que de otra

manera no estan asociados con una Accionde Calificacién Crediticia.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacién o calificaciones crediticiasen escala global se han refrendado en Europa de acuerdo
con las regulaciones aplicables a agencias de calificacién crediticia. Nota: Los refrendos para las
calificaciones crediticiasen escala global de Finanzas Publicas de Estados Unidos se procesan a
solicitud. Para revisar el estatus de refrendo por calificacion crediticia, por favor visite el sitio web
standardandpoors.com y vaya ala pégina de la entidad calificada.
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