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Vitalcan S.A. 

RESUMEN 

Moody’s Local Argentina afirma la calificación de emisor en moneda local y 
en moneda extranjera de largo plazo de Vitalcan S.A. (“Vitalcan”) en A-.ar con 
perspectiva estable. 

La calificación refleja la buena posición competitiva de Vitalcan en el 
segmento de alimentos balanceados para mascotas premium1 y 
ultrapremium2, su moderado endeudamiento y buenas coberturas de 
intereses y las ventas y márgenes estables a través del ciclo. Asimismo, la 
calificación refleja la concentración de operaciones en Argentina, mitigado 
por el crecimiento de nuevas filiales en el exterior y la alta competitividad del 
sector con bajas barreras a la entrada para nuevos competidores. 

La empresa se encuentra llevando a cabo un plan de expansión e 
internacionalización de la marca que involucra la construcción de una nave 
industrial de 10.000 m2 para una nueva línea de producción dry de alimento 
premium que esperaba inaugurar originalmente a inicios de 2025 y se 
pospuso para fin de año. La calificación incorpora nuestra expectativa de que 
el plan de expansión de la compañía le permitirá incrementar su escala y 
aumentar su diversificación geográfica, disminuyendo la exposición al 
contexto económico argentino. Para 2028 esperamos que Vitalcan alcance a 
producir aproximadamente 110.000 toneladas (producción propia y a través 
de terceros) y destine el 40% a exportaciones. 

Los márgenes de rentabilidad medidos en términos de EBITDA de Vitalcan 
son buenos y estables. Esperamos para 2025, ingresos por aproximadamente 
USD 55-60 millones, con márgenes EBITDA entre el 15-20%. A septiembre 
2024, la compañía reportó ingresos por ARS 84.997 millones (en torno a USD 
70 millones) con un margen EBITDA de 17,8%, desde ARS 78.863 millones 
(USD 59 millones) en 2023. En 2025 Vitalcan implementó un plan para 
eficientizar costos que le permitieron mantener márgenes de rentabilidad en 
niveles históricos, en un contexto en el cual gran parte del segmento 
industrial comprimió sus márgenes de rentabilidad por caída en la demanda y 
el incremento de costos en dólares. Para los nueve meses a junio 2025, se 
registraron ventas por ARS 50.819 millones (USD 43 millones) con un margen 
EBITDA de 16,1%. 

A pesar de mantener los márgenes de rentabilidad, el nivel de EBITDA de 
Vitalcan se vio reducido en 2025 por una recuperación más lenta en el 
consumo de alimentos balanceados, lo que derivó en una toma de 
endeudamiento adicional a tasas más altas que nuestro escenario base, con 
coberturas de intereses más ajustadas que en año anteriores. A cierre de 
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ejercicio septiembre 2025, principalmente producto de las mayores necesidades de CAPEX3, esperamos que el nivel de 
endeudamiento se mantenga en un máximo de 3,5x Deuda/EBITDA y que se normalice en niveles de 2,0x-2,5x para el 
periodo 2026-2027 a partir del incremento gradual de la producción. A junio 2025, la deuda financiera se ubicó en a 
ARS 38.912 millones (USD 33 millones), de la cual un 66% es de corto plazo. 

Si bien la compañía ha demostrado históricamente adecuados niveles de liquidez, a junio 2025, la compañía reportó un 
nivel de caja y equivalentes por ARS 896 millones que frente a los ARS 25.791 millones de deuda de corto plazo resultan 
en un ratio de cobertura muy ajustado de 3,5%. De acuerdo a información de gestión provista por la compañía la caja a 
octubre 2025 es de aproximadamente ARS 5.000 millones, la cual incorpora la emisión de las ON Clase III bajo el 
régimen PYME CNV garantizada denominadas y pagaderas en dólares por USD 3 millones, a una tasa fija de 9,5% con 
vencimiento en 2027. Durante los próximos nueve meses la compañía enfrenta vencimientos de pagarés por 
aproximadamente USD 3 millones y entre enero y septiembre de 2026 tiene previstas amortizaciones de capital de ON 
en torno a USD 6 millones.  

La compañía se encuentra evaluando alternativas de refinanciación para mejorar el perfil de vencimientos. 
Consideramos que Vitalcan posee una moderada flexibilidad financiera con acceso a diversas fuentes de 
financiamiento incluyendo crédito bancario los principales bancos del país, emisión de ON en el mercado de capitales y 
aportes de capital de los accionistas de la compañía. Una menor recuperación en el nivel de ventas respecto de 
nuestras proyecciones que mantengan el nivel de endeudamiento de la compañía en torno a 4,0x EBITDA y una 
posición de liquidez ajustada de forma sostenida podría presionar a la baja las calificaciones de la compañía. 

Fortalezas crediticias 
→ Ventas y márgenes EBITDA estables a través del ciclo. 
→ Se desarrolla en un sector con elevadas perspectivas de crecimiento.  
→ Buena posición competitiva en el segmento de alimentos balanceados premium y ultrapremium. 

Debilidades crediticias 
→ Sector altamente competitivo con bajas barreras para la entrada de nuevos competidores. 
→ Concentración de operaciones en Argentina, mitigado por el crecimiento de nuevas filiales en el exterior. 
→ Liquidez muy ajustada. 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 
Una suba en las calificaciones podría generarse por (i) un incremento del nivel de producción por encima de nuestras 
proyecciones, (ii) un aumento en el nivel de exportaciones, acompañado de (iii) niveles de rentabilidad en torno a 15-
20% a través del ciclo, (iv) niveles de endeudamiento consistentemente por debajo de 2,0x EBITDA. 

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
Una baja en las calificaciones podría generarse por (i) la incapacidad de aumentar la producción de acuerdo con lo 
esperado; (ii) caída en los márgenes de rentabilidad sostenidamente por debajo de 10%; (iii) un nivel de apalancamiento 
sostenido por encima de 3,0x EBITDA; (iv) un deterioro significativo en las métricas de liquidez, (v) o por eventos o 
cambios en las condiciones de mercado que deterioren las operaciones de la compañía. 
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Anexo I: Información contable e indicadores financieros 

**Para el cálculo de cobertura de intereses se utilizaron los intereses efectivamente pagados para Jun-25 (ARS 4.979 millones) 

Nota: Los valores expresados contienen ajustes realizados por Moody’s Local Argentina y pueden no coincidir con los valores presentados por la 
empresa en sus estados contable 

 

 

 

 

 

 

 
9M 2025 

(Jun-2025) 
Sep-2024 Sep-2023 Sep-2022 Sep-2021 

INDICADORES       

EBITDA / Ventas netas 16,1% 17,8% 16,9% 16,5% 17,5% 

EBIT / Ventas netas 13,7% 16,2% 15,0% 14,7% 15,9% 

Deuda ajustada / EBITDA 3,6x 2,3x 1,7x 1,6x 0,4x 

Deuda ajustada neta / EBITDA 3,5x 2,2x 1,3x 0,8x 0,2x 

CFO / Deuda ajustada 25,4% 28,4% 18,6% 132,3% 27,6% 

EBITDA / Gastos financieros 1,6x** 2,7x 4,1x 6,7x 7,6x 

EBIT / Gastos financieros 1,4x** 2,5x 3,6x 6,0x 6,9x 

Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 111,7% 116,4% 135,3% 144,9% 165,5% 

Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 3,5% 8,3% 56,7% 187,1% 49,5% 

En millones de ARS (moneda homogénea al 30 de junio de 2025) 

ESTADO DE RESULTADOS      

Ventas netas   50.819   84.997   78.863   77.232   70.357  

Resultado bruto   21.623   37.229   34.773   33.946   28.199  

EBITDA   8.160   15.087   13.321   12.735   12.287  

EBIT  6.948   13.751   11.835   11.390   11.179  

Intereses   (311)  (5.577)  (3.277)  (1.896)  (1.625) 

Resultado neto  1.923      4.340   6.786   9.942   5.480  

FLUJO DE CAJA          

Flujo generado por las operaciones  7.493   27.846   10.265   4.649   3.710  

CFO   7.425   9.793   4.108   26.780   1.199  

Dividendos  -     -     -     -     -    

CAPEX  (9.166)  (29.754)  (10.552)  (16.610)  (2.020) 

Flujo de fondos libres  (1.741)  (19.961)  (6.444)  10.170   (821) 

ESTADO DE SITUACIÓN PATRIMONIAL      

Caja y equivalentes  896   2.039   5.074   10.549   1.831  

Activos corrientes   46.144   48.977   64.596   64.013   32.053  

Bienes de uso   85.076   77.122   48.720   39.658   24.399  

Intangibles  35   35   35   35   35  

Total activos   131.295   126.141   113.409   103.773   56.577  

Deuda corto plazo   25.791   24.467   8.951   5.639   3.702  

Deuda largo plazo   13.120   10.044   13.115   14.602   642  

Deuda total  38.912   34.511   22.066   20.240   4.344  

Deuda ajustada  38.912   34.511   22.066   20.240   4.344  

Total pasivo   54.423   52.117   61.004   59.118   20.407  

Patrimonio neto   76.872   74.024   52.405   44.655   36.170  
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Anexo II: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody’s Local Argentina 

Obligaciones 
Negociables 

Moneda 
Fecha de 
emisión 

Fecha de 
vencimiento 

Amortización de capital 
Tasa de 
interés 

Pago de 
intereses 

ON Pyme Serie I 
Clase A 

USD  18-Mar-2025 18-Sep-2026 
3 cuotas semestrales 

(1° pago al mes 12) 
9,5% Trimestral 

ON Pyme Serie I 
Clase B 

USD linked 18-Mar-2025 18-Sep-2026 
3 cuotas semestrales 

(1° pago al mes 12) 
11,0% Trimestral 
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Información Complementaria 
 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva  

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 
 Vitalcan S.A.         
 Calificación de emisor en moneda local A-.ar Estable A-.ar Estable 
Obligaciones Negociables Pyme Serie I Clase B con 
vencimiento en 2026 

A-.ar Estable A-.ar Estable 

Calificación de emisor en moneda extranjera A-.ar Estable A-.ar Estable 
Obligaciones Negociables Pyme Serie I Clase A con 
vencimiento en 2026 

A-.ar Estable A-.ar Estable 

 

Información considerada para la calificación. 

→ Estados Contables Anuales auditados de Vitalcan S.A. correspondientes al ejercicio económico cerrado el 
30/09/2024 y anteriores, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv 

→ Estados contables trimestrales, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv 
→ Presentación institucional e información complementaria provista por la compañía en agosto 2025.  
→ Información publicada por Euromonitor, disponible en www.euromonitor.com  
→ Los siguientes factores de la metodología: Análisis de los factores estándares de calificación (Estabilidad del sector, 

Escala, Perfil de negocios, Rentabilidad y eficiencia, Apalancamiento y cobertura y Política financiera) y Otras 
consideraciones no han sufrido alteraciones respecto del último informe completo 

→ El último informe completo fue publicado el 20 de febrero de 2025 y el mismo se encuentra disponible para el 
público inversor en https://moodyslocal.com.ar/ 

 

Definición de las calificaciones asignadas. 

→ A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio en 
comparación con otros emisores locales 

 

Moody’s Local Argentina agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de calificación genérica que va de AA a 
CCC, El modificador “+” indica que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría de calificación genérica, 
ningún modificador indica una calificación media, y el modificador “-” indica una calificación en el extremo inferior de 
la categoría de calificación genérica 

 

Metodología Utilizada. 

→ Metodología de calificación de empresas no financieras - (31/Aug/2022), disponible en 
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/ y 
https://www.argentina.gob.ar/cnv   

 

  

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 
vender o negociar los instrumentos objeto de calificación.  

 

http://www.argentina.gob.ar/cnv
http://www.argentina.gob.ar/cnv
http://www.euromonitor.com/
https://moodyslocal.com.ar/
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicación 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 (según corresponda). Este documento está 
destinado únicamente a “clientes mayoristas” según lo dispuesto en el artículo 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, así como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgarán, directa o 
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” según se desprende del artículo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son 
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligación de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposición de 
clientes minoristas. 

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

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (según se definen en los Símbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's 
Ratings): Por favor notar que ni una Opinión de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluación de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son  "calificaciones crediticias". La emisión de OSP y NZA no es una 
actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. JAPÓN: En Japón, el desarrollo y la provisión de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de 
Calificación Crediticia", y no están sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificación Crediticia" según la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japón y su 
regulación relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluación de Bonos Verdes de la RPC según se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en 
ninguna declaración de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningún otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningún requisito de 
divulgación regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningún propósito regulatorio ni para ningún otro propósito 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 República Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwán. 
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