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Coca Cola FEMSA, S.A.B. de C.V.

RESUMEN

La calificacion de deuda senior quirografaria en moneda local a largo plazo de
AAA.mx de las emisiones de deuda de Coca Cola FEMSA, S.A.B. de C.V (KOF)
refleja sus sdlidos y estables margenes EBITDA, una fuerte posicion de liquidez,
bajos niveles de apalancamiento, asi como una alta razén de cobertura de gastos
de intereses. De igual forma incorpora su posicion de liderazgo como el
embotellador mas grande a nivel mundial del sistema Coca-Cola en términos de
volumen de ventas, altas participaciones en los mercados en los que operay una
extensa red de distribucién. La calificacién también considera las inversiones de
capital realizadas por la compafia durante el ultimo afio, orientadas a
incrementar su capacidad operativa y optimizar sus procesos mediante el uso de
tecnologia.

Por otro lado, la calificacién también toma en cuenta las condiciones climaticas
desfavorables registradas en varios mercados donde opera la compaiiia, las
cuales han impactado negativamente los volimenes de venta. Asimismo, se
consideran los diversos escenarios macroecondémicos y los cambios en las
preferencias de los consumidores, factores que podrian ejercer presiones
adicionales sobre la demanda.

Principales indicadores financieros

Cifras en MXN millones 2020 2021 2022 2023 2024 l;:lél;ll
Volumen Total Bebidas (MCU)* 3,284 3,458 3,755 4,048 4,225 4,142
Ingresos 183,615 194,804 226,740 245,088 279,793 288,811
EBITDA 33,365 37,592 41,651 44,908 52,895 53,530
Margen EBITDA 18.2% 19.3% 18.4% 18.3% 18.9% 18.5%
Deuda Total 93,334 92,224 89,114 72,059 81,748 89,318
Efectivo y equivalentes 43,497 47,248 40,277 31,060 32,779 37,139
Deuda Total / EBITDA 2.8x 2.5x 2.2x 1.6x 1.5x 1.7x
EBIT / Gasto por Intereses 2.9x 4.4x 4.7x 4.7x 5.3x 5.2x
RCF / Deuda Neta 46.3% 59.9% 60.0% 79.6% 81.7% 76.3%
Nota: MCU, millones de cajas unidad.
Fuente: Moody’s Local México con informacion de los estados financieros de KOF.
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Fortalezas crediticias

— Posicion competitiva sélida con una participacion destacada en mercados estratégicos.
— Margenes EBITDA positivos y consistentes.

— Fuerte posicién de liquidez acompanada de niveles de apalancamiento decrecientes.

Debilidades crediticias

— Exposicion a fluctuaciones cambiarias, derivada de su presencia internacional, aunque cuenta con coberturas que
mitigan parcialmente este riesgo.

— Susceptibilidad a condiciones macroecondémicas adversas, que afectan directamente el poder adquisitivo del
consumidor y pueden limitar los volimenes de venta.

— Riesgo de imposicidn de regulaciones mas estrictas e impuestos adicionales.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion
— Ninguno; las calificaciones de KOF se encuentran en el nivel mas alto de la escala nacional.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Un deterioro significativo y consistente en los ingresos y margenes EBITDA de la compaiiia.

— Aumento consistente del apalancamiento por encima del promedio histdrico de los Ultimos cinco afios.

— Una disminucién en los niveles de liquidez que no permita cubrir las obligaciones de corto plazo.

— Una adquisicién relevante financiada con deuda que deteriore de forma sostenida el nivel de apalancamiento.

Perspectiva de la calificacion

— La perspectiva estable refleja la expectativa de Moody’s Local México de que, en los préximos 12 a 18 meses, los
niveles de rentabilidad y de liquidez continuaran siendo sélidos y en linea con los promedios histéricos. Ademas, la
perspectiva toma en consideracién que el nivel de apalancamiento continuard en niveles moderados conforme a lo
observado en los ultimos afos.

Principales aspectos crediticios

KOF es el embotellador mas grande del sistema Coca-Cola a nivel mundial en términos de volumen de venta; durante
2024 representd aproximadamente el 12.5% del volumen de ventas del sistema. La compaiiia se dedica a la produccion,
distribucién y venta de bebidas de las marcas propiedad de The Coca-Cola Company (TCCC) en diez paises de América
Latina (México, Costa Rica, Guatemala, Nicaragua, Panama, Colombia, Uruguay, Brasil, Argentina y Venezuela, a través
de una inversién en KOF Venezuela). KOF ofrece un amplio portafolio de marcas a través de una red de produccion y
distribucién integrada por 56 plantas embotelladoras, 256 centros de distribucién y 2.2 millones de puntos de venta,
atendiendo a aproximadamente 276 millones de consumidores, con una plantilla de mas de 93,000 empleados. KOF es
una subsidiaria de FEMSA que posee el 47.2% de las acciones, TCCC tiene una participacién de 27.8% y el restante 25%
cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

KOF tiene un exitoso historial de adquisiciones que le ha permitido diversificarse geograficamente y que comenzé desde
1994 con la compra de algunas operaciones en el sur de México y Argentina. México contintda siendo el mercado mas
importante para la compafia ya que durante la primera mitad de 2025 representé 47.5% de sus ingresos, seguido de Brasil
con 27.0% y Colombia con 7.5%.

El portafolio de productos estd conformado por una amplia variedad marcas clasificadas en tres principales categorias:
1) Bebidas Carbonatadas (Refrescos); 2) Agua y Garrafdn (incluye agua saborizada) y 3) Bebidas No Carbonatadas (incluye
productos lacteos, tés, bebidas deportivas y energéticas, entre otros). La categoria de Bebidas Carbonatadas es todavia,
por mucho, la mas relevante para la compaiia ya que representa 75.1% del volumen de ventas, seguida por el Agua
Embotellada con 16.8% del volumen y finalmente las Bebidas No Carbonatadas con 8.1%. Dentro del segmento de bebidas
carbonatadas, los refrescos sin azicar, especialmente Coca-Cola Zero, han mostrado el mayor dinamismo, con
crecimientos superiores al 50% en Brasil y al 20% en México. Estos resultados reflejan un cambio en las preferencias del
consumidor hacia opciones mas saludables.
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FIGURA 1 Histéricamente, el segmento de bebidas carbonatadas ha sido el mas relevante en términos de volumen; sin
embargo, otros segmentos han ganado relevancia gradualmente.
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Fuente: Moody’s Local México con informacién operativa de KOF.

El canal tradicional, conformado por pequefios establecimientos como misceldneas y tiendas de abarrotes, predomina
en todas las regiones donde KOF opera, siendo un pilar clave en su estrategia de distribucién. En México, este canal
representa casi 80% del volumen de ventas, lo que lo convierte en el principal motor de comercializacion en el pais. Este
canal opera principalmente bajo el modelo de preventa, que separa las funciones de venta y entrega. Los vendedores
visitan los puntos de venta varias veces por semana para revisar inventarios, levantar pedidos y surtir érdenes, lo que
permite cargar los camiones con la mezcla de productos previamente solicitada. Esta dinamica optimiza la eficiencia
logistica y fortalece el vinculo con los compradores, manteniendo una relacién cercana y personalizada con cada cliente.

KOF continud reforzando su estrategia digital con el lanzamiento de la versién 4.0 de Juntos+, una plataforma disefiada
para que los clientes puedan realizar sus pedidos en cualquier momento, la cual actualmente cuenta con mas de 1.3
millones de usuarios activos mensuales. Adicionalmente, lanzé Juntos+ Advisor, herramienta para la fuerza de venta, que
cuenta con capacidades de inteligencia artificial enfocadas en mejorar la efectividad de las visitas y la cobertura
comercial. Esta herramienta ya esta habilitada para el 100% de los prevendedores en Brasil y se prevé su despliegue total
en México durante el segundo semestre de 2025.

Entre 2019 y los U12M al 2T25, los ingresos de KOF crecieron de MXN 194,471 millones a MXN 288,811 millones, lo que
representa una tasa anual compuesta (TACC) de aproximadamente 9.2%, mientras que el EBITDA pasd de MXN 35,122
millones a MXN 53,530 millones, con una TACC ligeramente superior de 9.8%. Este crecimiento se acelerd
particularmente entre 2023 y 2024, con aumentos de 23.4% en ingresos y 29.8% en EBITDA, impulsados por la expansion
del volumen de ventas, una mejora en precios promedio por caja unidad, una mayor eficiencia operativa y una estrategia
comercial fortalecida por herramientas digitales y programas de lealtad. Ademas, la recuperacién del consumo en
mercados clave y una inflacidn moderada contribuyeron a consolidar esta evolucidn positiva en los resultados.

FIGURA 2 Los margenes EBITDA se han mantenido relativamente estables a través de los ultimos afios.
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Fuente: Moody’s Local México con informacién de los estados financieros de KOF.
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Al cierre del segundo trimestre de 2025, KOF reporté una sélida posicién de liquidez, con una caja de MXN 37,139
millones, lo que representa un incremento de 13.3% respecto al cierre de 2024. Este monto permite cubrir con holgura las
obligaciones de corto plazo (MXN 4,631 millones), las inversiones de capital programadas (aproximadamente MXN 10,000
millones) y el pago de dividendos, cuyo promedio ha sido de alrededor de MXN 11,500 millones en los tltimos cinco afios.

Al 2725, la Deuda Total' de la compaiiia ascendié a MXN 89,318 millones, compuesto principalmente por deuda financiera
de MXN 81,524 millones, MXN 2,977 millones de pasivos por arrendamiento, y el resto relativo a pasivos laborales. El
apalancamiento se ubicé en 1.7x, nivel que se encuentra en linea con lo registrado en los ultimos dos afios, pero muy por
debajo del pico de 2.8x reportado en 2020, principalmente como resultado de la mejora en rentabilidad de la empresa.
Asimismo, el indicador de cobertura de intereses, calculado como EBIT U12M/Gasto por Intereses U12M, ha evolucionado
de manera positiva a lo largo del ciclo, pues se ubicé en un sélido 5.2x al cierre de junio 2025.

FIGURA 3 El apalancamiento de KOF ha mostrado una evolucién positiva, a pesar de que la deuda se ha mantenido en
niveles relativamente similares.
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Fuente: Moody’s Local México con informacién de los estados financieros de KOF.

El perfil de vencimientos de la compaiiia luce relativamente cémodo, pues Unicamente el 9% de su deuda vence en los
préximos 18 meses, teniendo los vencimientos mas relevantes del 2030 en adelante. Ademas, la empresa realizé una
emision de deuda por USD 500 millones en mayo de 2025, lo que fortalecié su perfil de vencimientos al extender la
duracidn de su deuda y reducir presiones de refinanciamiento en el corto plazo. Por otro lado, cerca del 52% de la deuda
estd denominada en pesos mexicanos, poco mas del 26% en ddlares estadounidenses y cerca del 18% en reales
brasilefios; el restante se mantiene en pesos colombianos y pesos argentinos. Debido a que la compaiiia cubre por medio
de swaps de tipo de cambio la exposicidon a monedas extranjeras, y el resto de la deuda se alinea con la proporcién de
ingresos, el descalce de divisas es mitigado.

' Métrica calculada por Moody’s Local como la suma de la deuda financiera de corto y largo plazo, pasivos por arrendamiento de corto y largo plazo y provisiones por
beneficio a los empleados de largo plazo. El célculo se realiza con la informacién reportada a la Bolsa Mexicana de Valores y el Reporte Trimestral de la compaiiia.
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Informaciéon Complementaria

Tipo de calificacion / Instrumento Calificacion actual Perspectiva actual
Coca Cola FEMSA, S.A.B. de C.V.

Calificacion de deuda senior quirografaria en moneda local (KOF 17) AAA.mx N. A.
Calificacion de deuda senior quirografaria en moneda local (KOF 20) AAA.mx N. A.
Calificacion de deuda senior quirografaria en moneda local (KOF 21L) AAA.mx N. A.
Calificacidn de deuda senior quirografaria en moneda local (KOF 21-2L) AAA.mx N. A.
Calificacion de deuda senior quirografaria en moneda local (KOF 22S) AAA.mx N. A.
Calificacion de deuda senior quirografaria en moneda local (KOF 22X) AAA.mx N. A.

Informacién considerada para la calificacion.

El periodo que abarca la informacion financiera utilizada para determinar la calificacién de KOF es del 1° de enero de
2020 al 30 de junio de 2025y las fuentes de informacidn utilizadas son los estados financieros de la compaiiia, informes
trimestrales, reportes anuales, presentaciones corporativas y suplementos de colocacion.

Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificacion de México, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx,
para obtener mas informacion sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

Moody’s Local México agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacidn genérica que va de AA a CCC,
El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Empresas No Financieras - (26/1/2024), disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/mx

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacién.
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Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacién Reconocida Nacionalmente como Organizacion Estadistica de Calificacion
Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtin corresponda). Este documento esta
destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segtin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgarén, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segun se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacion de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicién de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacidn con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (seglin se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacién de Moody's Investors Service): Por favor notar que una
Opinidn de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emision de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provision de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacion Crediticia", y no estén sujetos a las regulaciones aplicables a
los "Negocios de Calificacion Crediticia" segtin la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacién relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién
de Bonos Verdes de la RPC segun se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningin
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningln requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun proposito regulatorio ni para ningln otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se
refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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