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Obligaciones
Calificacion inicial

Calificacion

Perspectiva estable

Calificacion Actual: Catificacion
otorgada en el dltimo comité de
calificacion.

Calificacion Anterior: Calificacion
del valor hasta antes de que se
diera el dGltmo cambio de
calificacion.

Ultimo Cambio: Fecha del Comité
de Calificacion en el que se decidid
el cambio de calificacion.

NR: No registra cambio de
calificacion

N/A: No aplica

Definicion de Calificacion:

La categoria Al+
corresponde a los valores
cuyos emisores y garantes
tienen wuna muy buena
capacidad del pago de
capital e intereses, en los
términos y plazos pactados,
la cual se estima no se veria
afectada en forma
significativa ante posibles
cambios en el emisor y su
garante, en el sector al que
pertenecen y en la economia
en general.

Resumen Finandero

Tactivos (USD 4} S50 586 633

Ventas (USD M) 320 486 305 |
Margen ESITDA (%) 24.90% 24.16% 29.51%

O/ DeudaFin (P (X} 0.18% 28938 -4.23%

Cash + FCL neto 7
Deudz Fin CP X}
'Deuda Fineadiera Total
Ajustada JEBITDA (x}
Deudz Fimanciera Total
AjustadalFFO (x}

~47.11% -56.29% -53.75%
173 162 187

256 146 259

Contactos:

Carlos Ordonez, CFA
(5932) 226 9767; Ext. 105
cordonez@bwratings.com

Stefany Ledn
(5932) 226 9767 ext. 112
sleon@bwratings.com

SIMED S.A.

Extracto de la calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidio otorgar la
calificacion de “AA+” a la VHI Emision de Obligaciones de SIMED S.A.
La calificacién utiliza una escala local, la cual indica el riesgo de
crédito relative dentro del mercado ecuatoriano y por lo tanto no
incorpora el riesgo de convertibilidad y transferencia. La calificacién si
incarpora los riesgos del entorno macroeconémico y de la industria que
podrian afectar positiva o negativamente el riesgo de crédito del
emisor y/o de la transaccién. Cabe indicar que el signo que acompana
la calificacion indica una ubicacion relativa dentro de la categoria y no
una tendencia.

Generacién y mdrgenes de operacion estables en el tiempo. El
sector de la salud al que atiende la empresa es poco sensible al ciclo
economico y es estratégico para el Estado, por lo cual en los Gltimos
afios ha crecido de forma importante, independientemente de los
cambios en el entorno econdmico del pais. Esta estabilidad se refleja
en sus indicadores de generacién operativa, que son solidos y con
tendencia a mantenerse estables. Cabe mencionar que la industria a la
que el emisor pertenece se vera menos afectada en la coyuntura actual.

Posicion competitiva fuerte y mercado con altas barreras de
entrada. SIMED S5.A. mantiene un muy importante posicionamiento en
el mercado gracias a su trayectoria y al hecho de que tiene
representaciones exclusivas para la venta de equipos e insumos
médicos y de diagnostico de marcas reconocidas internacionalmente,
que generan barreras de entrada para nuevos competidores.

Concentracién de negocios en sector publico. EL 41% de las ventas de
SIMED se realizan a instituciones pertenecientes al sector plblico. Esta
concentracion le expone a riesgo de retrasos en cobros por
contracciones en la liquidez estatal o cambios regulatorios. Como
mitigantes se consideran la importancia estratégica y social de la
atencién de salud, y el hecho de que no existen sustitutos claros para
los productos e insumos que vende la empresa.

Bajo Endeudamiento con relacién a la generacion. El bajo nivel de
endeudamiento le da al emisor flexibilidad financiera y le permite
mitigar los riesgos asociados a la necesidad constante de realizar las
inversiones para renovar equipos colocados y crecer en ventas, asi
como a escenarios de reduccion en los flujos de cobro desde el sector
publico, por el deterioro de ias cuentas fiscales.

Liquidez ajustada sensible a la evolucién de la cobranza. Los
requerimientos de capital de trabajo provenientes de inventario y
cuentas por cobrar y las inversiones en equipos gue debe realizar la
empresa generan mayor presion de liguidez en épocas de crecimiento
en ventas. Parte de la liquidez es sensible a la cobranza, especialmente
del sector piblico. Por otro lado, el riesgo de refinanciamiento estaria
mitigado por la posicion de la empresa en el mercado.

La perspectiva de la calificacion es estable, sin embargo, esta podria

verse afectada si es que, debido a factores externos o decisiones de la ,
empresa, el endeudamiento se incrementara fuera los rang
aceptables en relacion con su generacion.

FECHA DE COMITE: 08/0CT/2020
FECHA DE CORTE : 31/AG0/2020
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CARACTERISTICAS DE LAS EMISIONES
CALIFICADAS

A continuacién, se presenta un detalie de la
emision calificada en este informe:

Vill Emision de Obligaciones {2020}
' SMEDS.A. |
20ce marzode 2019 |

i
1

TSN PRSI, [P, ...l DERE SRS
£
i

5,000,000 o
440D

{ ?!'%merpam,akes @0 diasde la
|Periodicidad Pagoe de Capital emision de la clase Segunde al
| décime quinto pagos trimestrates
froen - ez
iPencdlc&daﬁ Pago de Interés § Trimestral

{
‘E" ipo de Tabla de Amartizacion Sistema francés i
Tasa de interds T mw T
w&moimms o 30:360 R
[Garantia: ! General
i 100,00% para [a sustitucién de
{ | pasivos financieros bancarios,
{Objete de la emisidn | especificamente, reemplazaré |
I éﬂuﬁa financiera de corto plazo por!

| deuda a largo plazo i
|Agente Estructurador: ‘ ANALYTICA SE §E{_ZU§IT1ES CA |
{Agente Colocador: ANALYTICA SECURITIES C.A. |
AgentePagador: | DovosE |
|Rep. Obligacionistas: | sondnolder Representative S.A. |

RESGUARDOS

Para la Vill Emision de Obligaciones que se analiza
en este estudio, SIMED 5.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 efectiva.

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 circulacién, en una razon
mayor o igual a uno punto veinte y cinco.

Adicionalmente, como limitacion de
endeudamiento, en el contrato de emision la
compania se compromete a mantener
semestralmente un indicador promedio de
Pasivo/Activo menor o igual a 0.85 a partir de la
autorizacion de la oferta plblica y hasta la
redencion total de las Obligaciones de Largo Plazo.

El incumplimiento de los resguardos antes
mencionados dara lugar a declarar de plazo
vencido a la emision.

De acuerdo con la Resolucion 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 compafias
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.

Por dltimo, cabe indicar que el emisor mantiene
un saldo agregado de los programas de papel
comercial y emisiones de obligaciones que
representa el 61.27% de su patrimonio, por lo cual
cumple con el requerimiento legal de que este
indicador sea inferior al 200%.

Ademas, el emisor certifica que las obligaciones
de mercado de valores y del sistema financiero se
mantienen al dia.

entamente,

Patricio Baus
Gerente/eneral

www.bankwatchratings.com
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(Milesde USD)

{Resumen Balance [ o - dic18 || azo-19 | dicis age-20 ! -2
Caja y Equivalentes de Caja ' - B 3,804  228] 2,851 1,701 269 424]  2,8120 1,265
Cuentas por Cobrar Comerciales - 18,404 26,263]  23,792] 24,614 25,175 129,412] 28,923
Inventarios - - 9,09 8329 10,202] 10,992]  11,629] 12,568 12,829
Actives fijos - ) ) - 6,633 10327] 12,810 15504) 21,247, 21,936 19,055 17,250
Otros activos. e - 2273, 777 977| 3,723 1,505)  4,136) 1,770 1,610
Total Activos ) 40,210, 46,205 51,230  55,012] 58,623 63,301 65617 61,878
|Cuentas por Pagar Proveedores o 2 4,718 3,918| 2,567 6,994 9,954 4,459/ 6,034 6,155
IDeuda Financiera Total S 13,276]  15439] 14,067  20,191] 18,989  25244] 28,329] 25,676
| Deuda Financiera Corto Plazo B 10,705 9,825  B8.436| 14,962  12,526]  14,468] 12,633 14,195
Deuda Financiera Largo Plazo 2,571 5,044 4,710 4,307 5,083  10,562] 14316, 10,101
Otros contingentes - | 0 570 9z1 921  1,380]  214] 1,380 1,380
|tros Pasivas - 1 muef 1051 7,37 5,319, 8,982  11,510] 9,740 7,3
Total Pasivos i ) 26,085  30,008]  31,406]  32,504] 37,925  41,213] 44,103] 39,225
Patrimonio R 14,125] _ 16,197]  15,824] 22,508] 20,702] 22,088 21,514] 22,654
Resumen de Resultados U dicis dic-17 dic-18 ago-19 dic19
Ventas T
Costo de ventas B IR
(Otros Ingresos Operativos o
[Egresos Operativos . - ] 73 - i
EBIT OPERATIVO (inctuye en gastos administrativos partici p 6,564 10,394 6,343 9,38 57471 8,031 8,982
{Gasto Financiero del periodo ) o I e 1 1 | -1,443 -1,095 -1,833 -1,371 -2428] -2.383
mpuestosa la renta - - -2,869, -1,979]  -1,359]  -2,075]  -1,123] -1.595] -1,901]
Utilidad Neta de lagestion 3,182 5,562| 3,9%4] 5,602 3.036]  4,312]  5.140
Otros Resultados integrales i - 13 142 0 76| 0 od g
Utilidad Integral Neta - 3,195 5704 3,994 5,678 3,036 4312] 5, 140,
‘Resumen Flujo de Caja é dica8 g d
EBITDA OPERATNO 77 1 o019 11,614] 13,319 7,743 11,738 8,995 14,231] 12,215
[ () Gasto Financiero del periodo - | -1,211) -1,384 -1,443) -1,095 -1,833) ~1,371 -2,428T |
(-) mpuesta a la renta del periodo B T | 2869 4643 2,046 1,360 2,194  -1,124] 1,860
| {-) Dividend pre%‘erentes e eﬂelpenudo 0f o4 o 0 0 0 9
;_ (-} Dividendos pagados a accionistas minoritarios a [1] 4] o 0 0 Q Qi
{FFO (flujo de fondos operativa - funds flow from operations} 4,939 5,587 9,830 5,258 7,711 6,500 9,943
{ ) Va;;aaon Capital de Trabajo L -m0 -6,229 295 —512'4:(]( -4,088 -6,909, -10,716
| CFO tftujo de caja operativo - cash flow from operations) 4!829 -642 10,125 18 3,623 -408 -773
__{+1-) Flujo de caja no operativo 717 643 634 105 586, -302 636!
(;} Ingresos no no operativos que impliquen fiujo - 693 ~ 601] 634} 66 636/
(-) Egresos no operativos que impliquen flujo ol o  -2,044 -282] o]
{+/-} Ajustes no operativos que no fmptican flujo ) N 19, 42 2,044 -85 v
| () Dividendos totales pagados a los accionistas 4568  -2,532] 2,076 -1,650] 3,500
| () Inversién en Activos Fijos (CAPEX)_ ) 2,551 4970 -4472 2,610 3,160
(-) Inversién en activos intangibles 0 Y] -59] 214 0
(FCF) e Caja Libre (free cash flow) B -1,573]  -7,501 4,152 -5,184| 6,798
_ VARIACION NETA DEUDA FINANCIERA ] ~ 3595 2472|1723 7.421] _ 9,340]
_ OTRAS INVERSIONES NETO - ) 1,048 1,753 195] 1,773 € -2,081 g o
| VARLACION NETA DE CAPITAL O APORTES [ g 0 0 g 0 Q
VARIACION NETA DE CAJA Y EQUIVALENTES EN EL PERIODO 974]  -3,576| 2;.1%& _ -1,150]  -2,582 155  2,543]  -1,546]
SALDO DE CAJA Y EQUIVALENTES AL COMIENZO DEL PERIODO (BALANCE) | | 2,830, 3,804 2,851 269 269 2,812

|(FCFN} Flujo de Caja Libre Neto

Indlcadores

Patrimonio Tangible

% crecimiento en ventas

IMARGEN EBIT (%)
IMARGEN EBITDA (%)

FFO+cargos ﬁ]as.’cargos ﬁ]os{mtereses perioda«cuota leasing} flexibilidad financiera{x

EBITDAR/cargos fijos{intereses y cuota leasing del periode)(x) B
EBITDA / Gasto Financiero del periodo {x)

Deuda Fmanc:era Total AJUSTADA /EBITDA © EBI!'{)AR UPERATWQ{X} Anuzl - flexabilida

NETO ( tuego de inversiones en terceros)/ Detida Financiera Corto Plazo (x} Anual

-0.84

Deuda Flnan::era Tatal AJUSTADA NETA /EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(x) Anual- flexi 136.97% 84.21% 159.81%] A % g5
Dendaf[ﬂ@gﬁera Total AJUSTADA / Capitalizacion (%) B 48_80% 41.51%! 47.29%) 47.84%) 53.33%| 56.84%| 53.13%
Reserva CASH +FFO/Deuda Financiera de Corto Plazo {X) Anual ] __-0.07 1.48 0.08 0.29] -0.04 Q.12 _0.55
CFO/deuda financiera de corto ptazo (x) Anual ) -0.07] 1.20, ~ 0.00} 0.29 -0.04] -0.06, 0.50
Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles y comprometidas + Flujo de Caja Libre " 5

|/ Deuda Financiera Corto Plaza_(x) Anual(flexibitidad financiera) i u'ni,, '0'47 , 156 0'?4;__ ot '9'3‘;__0. E
Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles y comprometidas + Flijo de Caja Libre 1.20 _0 50 0.74 0.54 0.45

www.bankwatchratings.com



La repraduccion o distribucién total o parcial esta prohibida, salvo con permise escrito de BANKWATCH RATINGS. Todos
los derechos reservados. En la asignacién 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 informacion recibida sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de fuentes
independientes, en la medida en que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada. La forma en que
BANKWATCH RATINGS lieve a cabo el anslisis y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga
variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en que se ofrece y
coloca la emisién, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion piblica relevante, el acceso a la administracion del
emisor, la disponibilidad de verificaciones preexisientes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la dispenibilidad 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 investigacién mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que
toda la informacion en la que BANKWATCH RATINGS se basa en relacion con una calificacion serd exacta y completa.
En iltima instancia, el emisor es responsable de la exactitud de la informacion que proporciona a BANKWATCH
RATINGS y al mercado en los documenios de oferta y ofros 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 hipéatesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza
no se pueden comprobar como 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
emitid o afirmé una calificacion.

La informacién 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 emision. Esta opinién
se basa en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATINGS evallia y actualiza en forma continua. Por
lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de BANKWATCH RATINGS y ningin individuo, o grupo
de individuos, es Ginicamente responsable por la calificacion. La calificacién no incorpora el riesgo de pérdida debido a
los riesgos gue 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 ningdn 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 €l. Los
individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacion de BANKWATCH
RATINGS no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los
inversores por el emisor y sus agenies en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de BANKWATCH RATINGS.
BANKWATCH RATINGS no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una
recomendacion para comprar, vender o maniener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningtn comentario sobre
la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza
impositiva o fiscal de los pagos efectuados con relacion a los titulos. La asignacion, publicacion o diseminacién de una
calificacién de BANKWATCH RATINGS no constituye el consentimiento de BANKWATCH RATINGS a usar su nombre
como un experto en conexién con cualquier declaracién de registro presentada bajo la normativa vigente. Todos los
derechos reservados. ©® BankWatch Ratings 2020.
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