
Rating Action: Moody's afirma las calificaciones de A2 y Aaa.mx de Coca-Cola
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Mexico, June 06, 2019 -- Moody´s de México, S.A. de C.V. ("Moody´s") afirmó hoy las calificaciones sénior
quirografarias de A2 y Aaa.mx de Coca-Cola FEMSA, S.A.B. de C.V. ("KOF"). La perspectiva permanece
estable. Esta acción de calificación resulta de la acción de calificación de Moody's del 5 de junio de 2019 que
cambió la perspectiva del Gobierno de México de estable a negativa.

Calificaciones afirmadas:

Emisor: Coca-Cola FEMSA, S.A.B. de C.V.

-- Certificados bursátiles por MXN 2,500 millones (KOF 11-2), afirmadas en A2/Aaa.mx

-- Certificados bursátiles por MXN 7,500 millones (KOF 13), afirmadas en A2/Aaa.mx

-- Certificados bursátiles por MXN 8,500 millones (KOF 17), afirmados en A2/Aaa.mx

-- Certificados bursátiles por MXN 1,500 millones (KOF 17-2), afirmados en A2/Aaa.mx.

FUNDAMENTO DE LAS CALIFICACIONES

La afirmación de las calificaciones de KOF tras el cambio de perspectiva soberana de México de estable a
negativa está respaldada por la baja correlación que tiene con la probabilidad de incumplimiento del soberano,
y una contribución significativa en términos de ingresos, flujo de efectivo, activos y capital provenientes de
territorios fuera de México.

Consideramos que los fundamentos crediticios de KOF son mucho más sólidos que los de la calidad crediticia
soberana de los mercados en los que opera. Asimismo, mantenemos una perspectiva positiva de la industria
global de bebidas, con una expectativa específica para América Latina de recuperación del crecimiento del
volumen. Una tendencia hacia productos "premium" también respalda una mayor rentabilidad, así como el alto
consumo per cápita de productos Coca-Cola en los territorios de KOF. Además, KOF es un embotellador
importante en el sistema general de Coca-Cola, dada su posición como el más grande en términos de
volumen, con presencia en mercados con fundamentos sólidos. Es decir, con alto consumo per cápita de los
productos Coca-Cola, perspectivas positivas de negocio y capacidad de ejecución por encima del promedio.

Las calificaciones de Coca-Cola FEMSA, S.A.B. de C.V. (KOF) están respaldadas por su posición como la
franquicia embotelladora de Coca-Cola más grande a nivel global en términos de volumen, participación líder
en el mercado y amplias capacidades de distribución. Las calificaciones también reflejan la fuerte rentabilidad
de la compañía y una fuerte generación de flujo de efectivo libre (FCF, por sus siglas en inglés) sostenida,
junto con indicadores crediticios positivos en los últimos años. Las calificaciones de KOF también incluyen el
riesgo de evento por adquisiciones, así como la volatilidad del tipo de cambio, la calificación soberana de
México (A3 negativa) y los cambios en las tendencias de consumo en los territorios donde opera.

Las calificaciones de A2 de KOF se benefician de una mejora de un nivel por encima de su perfil crediticio
intrínseco debido a su importancia estratégica para el sistema de Coca-Cola. Por lo tanto, existe una alta
probabilidad de que The Coca-Cola Company (KO, A1 estable) tome medidas para fortalecer la situación
financiera de KOF en caso de un deterioro significativo. Además de su posición como la franquicia
embotelladora de Coca-Cola más grande del mundo, los territorios de KOF son fuente de crecimiento rentable
para Coca-Cola. Los desafíos crediticios claves incluyen la exposición de la compañía a economías volátiles,
fuerte competencia en los territorios de la franquicia, menor crecimiento económico en general en sus
territorios, depreciación significativa de las monedas locales de América Latina y riesgo de evento por
fusiones y adquisiciones.

KOF tiene un sólido perfil de liquidez. La compañía reportó un monto en efectivo por MXN23,727 millones
($1,208 millones) al 31 de diciembre de 2018, que cubre 2x su deuda de corto plazo. La liquidez de KOF está



respaldada por su historial de fuerte generación de efectivo y políticas financieras conservadoras. Como
sucede con otras compañías latinoamericanas, KOF no mantiene una línea de crédito revolvente
comprometida a modo de respaldo, sino que utiliza líneas bancarias no comprometidas y reservas de efectivo
para cubrir necesidades de liquidez imprevistas.

La perspectiva estable de KOF refleja nuestra expectativa de que la compañía mantendrá una fuerte liquidez
e indicadores crediticios adecuados, a pesar de su crecimiento a través de adquisiciones y desafíos
económicos y de consumo en los territorios donde opera. La perspectiva y las calificaciones de KOF están
vinculadas con la calificación y la perspectiva del gobierno mexicano.

Dado que la perspectiva de la calificación soberana de México es negativa, es poco probable que se produzca
un alza de las calificaciones de KOF. Actualmente, la calificación de KOF es superior a la calificación
soberana de México, una situación que solo se produce en casos excepcionales cuando los fundamentos de
un emisor son más fuertes que los del soberano. En el caso de KOF, esto se manifiesta por sus sólidos
indicadores crediticios, amplia liquidez, limitada dependencia del sistema bancario local para recibir
financiamiento y por la generación de efectivo fuera de México. Estos factores mitigan las vinculaciones de
KOF con la economía mexicana. No obstante, las calificaciones de KOF ya se encuentran restringidas por el
riesgo soberano de México, dado que la mitad de sus ingresos y EBITDA dependen de México.

Podría haber una baja de las calificaciones si la compañía no disminuye el apalancamiento como estaba
previsto o si se produce un deterioro significativo de sus indicadores crediticios, ya sea a causa de dificultades
operativas o de más adquisiciones financiadas por deuda. Si no se logra reducir el apalancamiento 2.0x en los
próximos 18 meses, podría haber una baja de calificación.

Coca-Cola FEMSA, S.A.B. de C.V. (KOF) es la embotelladora de Coca-Cola más grande del mundo. Produce,
vende, comercializa y distribuye bebidas de la marca Coca-Cola, incluyendo bebidas carbonatadas (bebidas
de cola y bebidas saborizadas carbonatadas), agua y bebidas no carbonatadas (jugo, café, té, leche,
productos lácteos de valor añadido, productos energéticos, a base de proteína vegetal e isotónicos). La
compañía está diversificada geográficamente, pero su mercado más grande y rentable es México. También
opera en Brasil, su segundo mayor mercado, así como en Argentina, Colombia, Uruguay y varios países de
Centroamérica y Venezuela como inversión en acciones. Con sede en Ciudad de México, México, KOF
reportó ingresos por MXN182,342 millones ($9,286 millones) en 2018.

La principal metodología utilizada en estas calificaciones fue Industria Global de Bebidas No-Alcohólicas
publicada en Enero 2017. Por favor entrar a la página de Metodologías en www.moodys.com.mx para obtener
una copia de esta metodología.

El periodo de tiempo que abarca la información financiera utilizada para determinar la calificación de Coca-
Cola FEMSA, S.A.B. de C.V. es del 01/01/2014 al 31/03/2019 (fuente: Bolsa Mexicana de Valores).

Las Calificaciones en Escala Nacional de Moody's (NSR por sus siglas en inglés) son medidas relativas de la
calidad crediticia entre emisiones y emisores de deuda dentro de un país determinado, lo que permite que los
participantes del mercado hagan una mejor diferenciación entre riesgos relativos. Las NSR difieren de las
calificaciones en la escala global en el sentido de que no son globalmente comparables contra el universo de
entidades calificadas por Moody's, sino únicamente contra otras NSR asignadas a otras emisiones y emisores
de deuda dentro del mismo país. Las NSR están identificadas por un modificador de país ".nn" que indica el
país al que se refieren, como ".za" en el caso de Sudáfrica. Para mayor información sobre el enfoque de
Moody's respecto de las calificaciones en escala nacional, favor de consultar la Metodología de Calificación de
Moody's publicada en mayo de 2016 y titulada "Correspondencia entre calificaciones en escala nacional y
calificaciones en escala global". Aunque las calificaciones en escala nacional (NSR, por sus siglas en inglés)
no tienen un significado inherente absoluto en términos de riesgo de incumplimiento o pérdida esperada, se
puede inferir una probabilidad histórica de incumplimiento consistente con una NSR determinada,
considerando la calificación en escala global (GSR, por sus siglas en inglés) a la que corresponde en ese
momento específico. Para obtener información sobre las tasas de incumplimiento histórico asociadas con las
distintas categorías de calificación en escala global a lo largo de distintos horizontes de inversión, favor de
consultar http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1175032 .

REVELACIONES REGULATORIAS

Las fuentes de información utilizadas para esta calificación son las siguientes: partes involucradas en la
calificación, partes no involucradas en la calificación, e información confidencial propiedad de Moody's.

Las calificaciones fueron reveladas a la entidad calificada antes de su publicación.

http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1175032


Para consultar la lista general de fuentes de información utilizadas en el proceso de calificación y la estructura
y proceso de votación de los comités de calificación responsables de asignar y monitorear calificaciones,
favor de entrar a la pestaña de Revelaciones en www.moodys.com.mx.

La fecha de la última calificación es 12/04/2018.

Con respecto a las calificaciones emitidas en un programa, serie o categoría/ tipo de deuda, este anuncio
proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relación a cada calificación de un bono o nota de la
misma serie o categoría/clase de deuda emitida con posterioridad o conforme a un programa para el cual las
calificaciones son derivadas exclusivamente de calificaciones existentes, de acuerdo con las prácticas de
calificación de Moody's. Con respecto a las calificaciones emitidas sobre una entidad proveedora de soporte,
este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relación a la acción de calificación referente
al proveedor de soporte y en relación a cada acción de calificación particular de instrumentos cuyas
calificaciones derivan de las calificaciones crediticias de la entidad proveedora de soporte. Para mayor
información, favor de consultar la pestaña de calificaciones en la página del emisor/entidad correspondiente
en www.moodys.com.mx.

Con respecto a cualquier entidad y/o instrumento calificado afectado que reciba apoyo crediticio directo de
la(s) principal(es) entidad(es) a que se refiere esta acción de calificación, y cuyas calificaciones pudieran
cambiar como resultado de esta acción de calificación, las revelaciones regulatorias serán aquellas asociadas
con la entidad garante. Existen excepciones a este enfoque para efectos de las siguientes revelaciones, en
caso de ser aplicables en la jurisdicción: Servicios Auxiliares, Revelación a la entidad calificada, Revelación de
la entidad calificada.

Esta calificación crediticia puede ser modificada al alza/baja con base en cambios futuros en la situación
financiera del Emisor/Instrumento, y cualquier modificación se hará sin que Moody's de México, S.A. de C.V.
sea responsable en consecuencia.

Las revelaciones regulatorias contenidas en este comunicado de prensa aplican a la calificación crediticia y,
de ser aplicable, a la perspectiva de la calificación o revisión de calificación respectiva.

Moody's considera que la calidad de la información disponible sobre la entidad, obligación o crédito calificado
es satisfactoria para efectos de emitir una calificación.

Moody's adopta todas las medidas necesarias para que la información que utiliza para asignar una
calificación sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera confiables, incluyendo, cuando
corresponde, terceros independientes. Sin embargo, Moody's no es una firma de auditoría y no puede, en
toda ocasión, verificar o validar de manera independiente la información que recibe en su proceso de
calificación.

Favor de entrar a Símbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's en www.moodys.com.mx para mayor
información sobre el significado de cada categoría de calificación y la definición de incumplimiento y
recuperación.

Favor de ir a la pestaña de calificaciones en la página del emisor/entidad en www.moodys.com.mx para
consultar la última acción de calificación y el historial de calificación. La fecha en que fueron publicadas por
primera vez algunas calificaciones data de tiempos antes de que las calificaciones de Moody's fueran
totalmente digitalizadas y es posible que no exista información exacta. Consecuentemente, Moody's
proporciona una fecha que considera que es la más confiable y exacta con base en la información que tiene
disponible. Para mayor información, visite nuestro portal www.moodys.com.mx.

Favor de entrar a www.moodys.com.mx para actualización de cambios del analista líder de calificación y de la
entidad legal de Moody's que emitió la calificación.

Las calificaciones emitidas por Moody's de México son opiniones de la calidad crediticia de instrumentos y/o
sus emisores y no son una recomendación para invertir en dichos instrumentos y/o emisor.

Favor de ir a la pestaña de calificaciones en la página del emisor/entidad en www.moodys.com.mx para
consultar las revelaciones regulatorias adicionales de cada calificación crediticia.

Sandra Beltran
Asst Vice President - Analyst
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