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HR Ratings revisé a la baja las calificaciones de HR A- con
Observacion Negativa a HR BBB- con Perspectiva Negativa y de HR2
a HR3 para Grupo DASI.

La modificacion a la baja de las calificaciones de Grupo DASI se basa en el impacto
observado durante los primeros nueve meses de 2020 como resultado de la emergencia
sanitaria por COVID 19, lo que se vio reflejado en el cierre temporal de 25 unidades
durante el 2T20, asi como a una desaceleracién en el consumo. Lo anterior resulté en una
caida en anual de los ingresos y EBITDA de los ultimos doce meses (UDM) al 3T20 de
10.7% y 7.2%, respectivamente. Ademas, debido a presiones en el capital de trabajo,
especialmente cuentas por cobrar e inventarios, se alcanzé una generacién de flujo libre
de efectivo (FLE) negativa. Para el periodo proyectado esperamos una recuperacion
paulatina a partir de 2021, lo que se verareflejado en mejoras en los margenes operativos,
asi como una tendencia positiva en la generacion de FLE que dard como resultado un
DSCR promedio a partir de 2021 de 0.6x (vs. 1.9x en 2019), DSCR con caja inicial de 1.2x
(vs. 3.0x en 2019).

ubm Escenario Base Escenario de Estrés
3T19 3T20 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2020P 2021P 2022P 2023P

Supuestos y Resultados’

Ventas 958 856! 795 882 979; 784 954 989 1,024 783 840 867 893
EBITDA 135 125 83 94 142: 114 145 152 160 114 119 125 130
Margen Bruto 52.2% 51.5% 47.4% 48.7% 53.4%: 52.7% 52.9% 53.1% 53.4% 51.5% 51.9% 52.1% 52.4%
Margen EBITDA 140%  146%  10.5%  107%  145%  148%  152%  154%  156%  146%  142%  144%  146%
Utilidad Antes de Impuestos 3 =37 83 38 4: -25 48 59 76 -25 18 30 44
Flujo Libre de Efectivo * 84 -13! 85 48 47: 4 56 60 63 0 39 43 48
CAPEX . oo....M8 26 03 46 & 0 20 20 20 0 20 20 20
Deuda Total 284 285 147 148 284 285 250 200 150 285 268 239 208
Deuda Neta 223 255 88 121 245 255 214 170 119 259 237 212 181
Afios de Pago (DN / EBITDA) 17 20 1.1 13 17 22 18 1.1 07 23 20 17 14
Afios de Pago (DN / FLE) 27 (19.9) 1.3 25 52 58.1 3.8 28 19 517.5 6.1 49 40
DSCR ** 4.1x -0.2x 1.0x 3.4x 1.9x: 0.0x 0.4x 0.8x 1.0x 0.0x 0.2x 0.5x 0.5x
DSCR con caja inicial 5.4x 0.4x 1.2x 7.5x 3.0x: 0.3x 0.6x 1.5x 1.5x; 0.3x 0.4x 0.9x 0.8x

Fuente: HR Ratings con informacion de la Empresa bajo un escenario economico base y un escenano de estrés. Proyectiones realizadas a partir del 3120
“Flujo Libre de Efectivo = Flujo Neto de Actividades de Operacion - Capex de Manlenimiento (Depreciacion) + Diferencia en Cambios + Dividendos Cobrados
** Cobertura del Servicio de la Deuda = FLE / Servicio de la Deuda (Intereses Netos + Amortizaciones de Principal).

! Cifras en millones de pesos mexicanos.

Desempefio Histérico / Comparativo vs. Proyecciones

e Impacto por COVID 19. Debido a la contingencia por COVID 19, la Empresa se vio
obligada a cerrar temporalmente 25 unidades durante el 2T20, lo que derivé en una
caida en ingresos de 10.7%, que pudo ser parcialmente compensada por el buen
desemperfio de los agregadores de demanda y pedidos a domicilio.

e Generacion de EBITDA y FLE. Durante los UDM la Empresa presenté una caida en
la generacién de EBITDA de 7.2% como resultado del cierre temporal de unidades y la
disminucién en el consumo, lo que pudo ser compensado parcialmente por la estrategia
de recorte de gastos operativos. Ademas, se observaron presiones en el capital de
trabajo como resultado del incremento en cuentas por cobrar y cuentas por cobrar a
partes relacionadas, lo que resulté en una generacién de FLE de -P$13m (vs. P$84m
al 3T19 y P$116m en nuestro escenario base).

e Estabilidad en los niveles de endeudamiento. Al 3T30 la Empresa presenta niveles
de deuda total de P$285m (vs. P$284m al 2T19 y P$194m en nuestro escenario base)
y deuda neta de P$255m (vs. P$223m al 3T19 y P$184m en nuestro escenario base).
Lo anterior se debe que no se han hecho prepagos del crédito con Actinver utilizado
para la adquisicion de diez unidades corporativas durante el 1S19 como se tenia
estimado, ademas de no haber prepagado la emisién ITTO 17.
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Expectativas para Periodos Futuros

Recuperacion por COVID 19. Estimamos que la recuperacion por COVID 19 se lleve
a cabo durante 2021, con la totalidad de las unidades abiertas, asi como un crecimiento
en el aforo permitido en los restaurantes y la mejora en los indicadores
macroecondémicos de consumo. Hay que mencionar que, durante el periodo
proyectado no contemplamos la apertura de nuevas unidades de ninguna marca ni
adquisiciones a franquiciatarios.

Generacién de EBITDA y FLE. Para los siguientes afios, esperamos que, debido a la
recuperacion tras la contingencia por COVID 19, asi como al estricto control de gastos
y una estabilidad en el capital de trabajo, esperamos una TMAC 2019 — 2023 para el
EBITDA de 3.0% y para el FLE de 7.5%.

Niveles de Endeudamiento. Durante el periodo proyectado estimamos disminuciones
deuda total y deuda neta de acuerdo con su calendario de amortizaciones. Sin
embargo, esperamos que durante el 1T22 la Empresa sea capaz de refinanciar la
emisiéon ITTO 17 mediante otra emisién en el mercado, ademas estimamos que la
Empresa realice disposiciones de la linea revolvente con Actinver conforme a sus
necesidades de liquidez. Como resultado de esto, proyectamos niveles de DSCR
promedio a partir de 2021 de 0.6x (vs. 1.9x en 2019) y DSCR con caja inicial de 0.8x
(vs. 3.0x en 2019).

Factores adicionales considerados

Grupo DASI como aval de un crédito de CMR. En la tltima Asamblea de Tenedores
de laITTO 17, celebrada el 24 de agosto de 2020 se aprob6 la incorporacién del aval
de Grupo DASI a un crédito bancario de CMR, lo cual se encuentra en proceso.

Factores que podrian subir la calificacion

Recuperacion mejor a lo esperado. Si la recuperacion tras la emergencia sanitaria
e integracion de las operaciones a CMR se lleva a cabo mejor de lo esperado, y esto
resulta en una mayor generacion de FLE y, como consecuencia niveles de DSCR
sostenidos por encima de 1.0x la calificacion podria ser modificada al alza.

Mejoras en la calidad crediticia de CMR.

Factores que podrian bajar la calificacion

Presiones en la recuperacidon de la emergencia sanitaria. En el caso de que la
recuperacién esperada para 2021 y la integracién de las operaciones de Grupo DASI
a CMR no se lleven a cabo de la manera esperada y esto resulte en menores
margenes operativos y presiones en la generacion de FLE y se alcanzan niveles de
DSCR por debajo de 0.5x, la calificaciéon podria verse presionada.

Crecimiento en los niveles de contagio por COVID 19. Si el incremento en el
namero de contagios por COVID 19 en las entidades donde la Empresa tiene unidades
resulta en el cierre obligatorio de los restaurantes y las presiones en el consumo,
manteniendo la generacion negativa de FLE, la calificacion de la Empresa podria ser
modificada a la baja.

Deterioro en la calidad crediticia de CMR.
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Grupeo DASI (Base): Balance en Pesos Nominales (millones)

2017 2018* 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 3119 3120

ACTIVOS TOTALES 532 558 789 734 724 723 733 76 4
Activo Circulante 220 222 21 260 265 I 282 245 255
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 59 27 39 30 35 30 K 61 30
Cuentas por Cobrar a Clientes 58 57 59 80 73 76 78 51 78
Otras Cuentas por Cobrar Neto 3 26 M 19 20 21 22 19 19
Inventarios 53 60 57 54 58 62 66 63 53
Partes Relacionadas 33 40 4 60 63 65 65 37 60
Otros Activos Circulantes 14 13 11 15 16 17 17 15 15
Activos no Circulantes 31 335 588 474 459 452 451 531 486
Planta, Propiedad y Equipo (Neto) 81 98 143 a7 68 57 50 154 93
Activos Intangibles 211 207 261 264 264 264 264 254 264
Impuestos Diferidos 16 17 39 23 26 30 34 12 23
Otros Activos LP 3 15 144 100 101 10 102 110 100
Depdsitos en Garantia 3 15 10 10 11 12 12 17 10
Activos por Derechos de Uso 0 0 135 90 90 90 90 93 90
PASIVOS TOTALES 302 319 609 580 538 495 452 530 578
Pasivo Circulante 115 125 296 323 379 233 188 211 299
Pasivo con Costo 0 0 117 135 200 50 0 136 113
Proveedores 89 88 68 126 116 119 123 [l 124
Impuestos por Pagar 0 0 3 12 12 12 13 1 12
Otros sin Costo 26 37 108 50 51 52 52 34 50
Pasivos por Arrendamientos 0 0 4 33 33 33 33 0 33
Otros Pasivos Circulantes 26 37 67 18 18 19 20 34 7
Pasivos no Circulantes 187 194 313 257 160 262 264 289 279
Pasivo con Costo 147 148 168 150 50 150 150 148 172
Impuestos Diferidos 2 3 16 0 0 0 0 2 0
Reserva Beneficio a Empleados y Otros Pasivos 37 43 130 108 110 12 114 139 107
Pasivos por Arrendamientos 0 0 7 a7 57 a7 57 93 57
Beneficios a los Empleados 37 43 59 5 53 55 57 0 50
CAPITAL CONTABLE 229 239 180 154 186 227 281 246 163
Mayoritario 229 239 180 154 186 228 281 246 164
Capital Contribuido 164 164 164 164 164 164 164 164 164
Utilidades Acumuladas 25 50 14 16 -10 22 64 66 16
Utilidad del Ejercicio 41 25 2 -26 32 42 54 16 -17
Deuda Total 147 148 284 285 250 200 150 284 285
Deuda Neta 88 121 245 255 214 170 119 223 255
Dias Cuenta por Cobrar Clientes 22 23 22 34 25 25 25 22 29
Dias Inventario 46 43 52 50 45 45 45 52 45
Dias por Pagar Proveedores 57 66 60 119 97 90 90 64 94

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por KPMG.
* Informacidn Dictaminada en formato IFRS.
** Proyecciones a partir del 3T20.
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Grupo DASI (Base): Estado de Resultados en Pesos Nominales (millones)

2017 2018* 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 3119 3120
Ventas Netas 795 882 979 784 954 989 1,024 726 603
Costos de Operacion 418 452 456 3 449 464 477 M 300
Utilidad Operativa bruta (antes de depreciar) 377 430 523 413 505 525 547 386 303
Gastos de Generales 294 335 381 299 360 373 387 270 205
UOPADA (EBITDA) 83 94 142 114 145 152 160 115 98
Depreciacion y Amortizacion 32 45 113 115 82 75 70 76 92
Depreciacidn 32 45 70 104 39 &) 27 43 92
Depreciacién por Derecho de Uso 0 0 43 1 43 43 43 33 0
Utilidad de Oper. antes de otros ingresos (gastos) 52 49 29 -1 63 78 90 39 [
Ctros Ingresos y (gastos) netos 14 4 12 12 9 8 9 5 8
Utilidad de Oper. después de otros ingresos 65 53 1 12 72 86 99 44 14
Ingresos por Intereses 5 5 3 2 2 3 3 3 1
Otros Productos Financieros 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Intereses Pagados 14 17 27 32 17 19 15 23 27
Otros Gastos Financieros 2 3 18 6 11 11 11 2 3
Ingreso Financiero MNeto -11 -15 -39 -36 -26 -27 -23 -22 -29
Resultado Cambiario 9 -0 3 -1 0 0 0 3 -1
Resultado Integral de Financiamiento -2 15 37 37 -26 27 -23 -20 -30
Utilidad antes de Impuestos 63 38 4 -25 46 59 76 25 -16
Impuestos sobre la Utilidad 23 13 2 1 14 18 23 9 0
Impuestos Causados 24 14 8 1 16 21 23 5 0
Impuestos Diferidos -1 -0 -6 -0 -3 -4 -5 4 0
Utilidad Neta Consoclidada 40 25 2 -26 32 42 54 16 16
Participaciéon mayoritaria en la utilidad 41 25 2 -26 32 42 54 16 -16
Cifras UDM
Cambio en Ventas (%) 6.4% 10.9% 11.1% -20.0% 21.8% 3.7% 3.5% 10.8% -10.7%
Margen Bruto 47 4% 48.7% 534% 52.7% 52.9% 531% 534% 52.2% 51.5%
Margen EBITDA 10.5% 10.7% 14.5% 14.6% 15.2% 15.4% 15.6% 14.0% 14.6%
Tasa de Impuestos (%) 36.5% 35.1% 62.1% -3.5% 30.0% 30.0% 30.0% 38.6% 17.2%
Ventas MNetas a Planta, Prop. & Equipo 9.8 9.2 6.8 9.0 14.0 17.3 6.6 6.2 8.6
Retorno sobre Capital Empleado (%) 34.5% 41.9% 14.7% -0.6% 79.5% 104.5% 137.5% 27.8% -2.9%
Tasa Pasiva 9.8% 11.4% 11.6% 11.3% 7.2% 8.3% 8.3% 13.7% 10.9%
Tasa Activa 4.7% 4.6% 3.3% 2.0% 1.6% 2.2% 2.1% 3.9% 1.4%

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa v cierres anuales dictaminados por KPMG.
* Informacién Dictaminada en formato IFRS.
* Proyecciones a partir del 3T20.
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Grupo DASI (Base): Flujo de Efectivo en Pesos Nominales [millones)

2017 2018* 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 119 T20
ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad o Pérdida neto o antes de impuestos 63 38 4 -25 46 59 76 25 -16
Provisiones del Periodo 0 3 3 0 0 0 0 0 0
Partidas sin Impacto en el Efective 0 3 3 0 0 0 0 0 0
Depreciacidn y Amaortizacidn 32 45 113 115 82 75 70 76 92
Utilidad /Pérdida en Venta de Inmb., y Negocios Conjuntos 0 1 2 0 0 0 0 0 0
Pérdida (Reversidn) por Deterioro -11 0 0 0 0 0 0 0 0
Intereses a Favar -b ] -3 -21 2 -3 3 3 -20
Otras Partidas de Inversidn 0 0 -30 0 0 0 0 0 0
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 15 42 81 94 81 12 67 i3 12
Intereses Devengados 14 17 28 51 17 19 15 18 46
Otras Partidas de Financiamiento e intereses por arrendamiento 0 0 12 3 il il ikl 0 0
Partidas Relac. con Activ. de Financ. 14 17 40 33 28 29 25 18 46
Flujo Deri. a Resul. antes de Impuestos a la Util. 93 100 129 123 154 161 169 116 102
Decremento (Incremento) en Clientes -1 1 -2 -21 7 -3 -3 6 -18
Decremento (Incremento) en Inventarios -4 -8 4 3 -4 -5 -3 2 4
Decr. (Incr.) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Activos 21 -10 32 -49 -4 ) ) 8 -48
Incremento (Decremento) en Proveedores 3 -1 -23 a7 -10 4 3 -17 55
Incremento (Decremento) en Otros Pasivos -3 12 4 -48 3 3 3 -4 -49
Capital de trabajo 5 -5 16 -59 B8 -5 4 5 -56
Impuestos a la Utilidad Pagados o Devueltos -20 -29 -6 -1 -16 -21 -28 0 0
Flujos Generados o Utilizados en la Operacion -15 -34 10 60 -24 -26 -32 2] -56
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Oper. 78 66 138 63 130 134 137 107 45
ACTIVIDADES DE INVERSION
Inversién en Prop., Planta y Equipo -34 -45 -14 0 20 -20 -20 11 0
Inversidn en Activos Intangibles -46 -12 -1 -1 43 -43 -43 -55 0
Adquisicion de Negocios 0 0 -128 0 0 0 0 105 0
Intereses Cobrados 4 3 3 2 2 3 3 3 1
Decr. (Inc) anticipos/prest. a terceros -23 -1 0 -0 0 0 0 -2 0
Otros Activos -0 12 5 0 0 0 0 0 0
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversion -100 67 -145 9 62 61 -61 148 1
Efectivo Exced.|Req.) para aplicar en Activid.de Financ. -22 1 6 54 68 74 i -1 46
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Financiamientos Bancarios 0 0 175 0 100 150 0 151 0
Financiamientos Bursatiles 147 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros Financiamientos 0 0 0 11 43 43 43 0 0
Amortizacidn de Financiamientos Bancarios -62 -0 -13 0 135 -200 -50 -15 0
Amortizacidn de Otros Financiamientos (see note) 0 0 -63 -40 -43 -43 -43 -29 -29
Intereses Pagados y otras partidas -14 17 =27 -32 17 -19 -15 -23 =27
Intereses Pagados por arrendamientos 0 0 0 3 il -1 1 0 0
Financiamiento "Ajenc” i) -7 i) 63 63 -19 -15 84 -55
Incrementos (Decremento) en el Capital Social 3 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras Partidas 0 0 44 0 0 0 0 0 0
Dividendos Pagados -7 14 9 0 0 0 0 9 0
Financiamiento "Propio” -3 -14 -52 0 0 0 0 g 0
Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. 68 -3 19 63 63 -9 -5 5 -55
Incre.(Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. 46 -32 12 9 5 6 1 34 9
Efectivo y equiv. al principio del Periodo 13 59 27 39 30 35 30 27 39
Efectivo y equiv. al final del Periodo 59 27 39 30 35 30 31 61 30
Cifras UDM
Capex de Mantenimiento -13 -18 -28 -16 -20 -20 -20 -20 -26
Flujo Libre de Efectivo 65 48 A7 4 56 60 63 84 -13
Amortizacidn de Deuda 62 0 [ 0 135 200 50 0 13
Revolvencia automatica -8 -0 -7 117 0 0 0 0 17
Amortizacidn de Deuda Final 24 0 0 17 135 200 50 0 30
Intereses Netos Pagados (incluy. Capit.) 10 14 24 30 16 16 12 20 30
Servicio de la Deuda 63 14 23 147 17 216 62 20 61
DSCR 1.0 34 1.9 0.0 0.4 0.3 1.0 4.1 (0.2)
Caja Inicial Disponible 13 59 27 39 30 35 30 27 39
DSCR con Caja Inicial 1.2 7.5 3.0 0.3 0.6 0.4 1.5 54 0.4
Deuda Neta a FLE 1.3 2.5 5.2 58.1 3.8 2.8 1.9 2.7 (19.9)
Deuda Neta a EBITDA 1.1 1.3 1.7 2.2 1.5 1.1 0.7 2.2 1.7
Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacidn trimestral interna de la Empresay cierres anuales dictaminados por KPMG.
* Informacidn Dictaminada en formato IFRS.
** Proyecciones a partir del 3720,
Hoja 5 de 10

*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificaciéon. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.

Twitter: @HRRATINGS



m Credit  Grupo DASI HR BBB-

Rating L .
Ratings® Agency Distribuidora de Alimentos SI, S. de R.L. de C.V. H R3
Corporativos

A NRSRO Rating* 6 de noviembre de 2020

Grupo DASI (Estrés): Balance en Pesos Nominales (millones)

2017 2018* 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 3T19 3120

ACTIVOS TOTALES 532 558 789 137 2 709 714 176 mm
Activo Circulante 220 222 2n 263 255 260 268 245 255
Efectivo v Equivalentes de Efectivo 59 27 39 26 K 27 26 61 30
Cuentas por Cobrar a Clientes 58 57 59 80 73 75 7 51 78
Otras Cuentas por Cobrar Neto 3 26 K| 19 20 21 22 19 19
Inventarios 53 60 57 61 52 56 58 63 53
Partes Relacionadas 33 40 4 60 63 65 68 37 60
Otros Activos Circulantes 14 13 11 15 16 17 17 15 15
Activos no Circulantes 311 335 588 474 457 449 445 531 486
Planta, Propiedad y Equipo (Meta) 81 96 143 ar 68 57 50 154 99
Activos Intangibles 211 207 261 264 264 264 264 254 264
Impuestos Diferidos 16 17 39 23 25 26 29 12 23
Otros Activos LP 3 15 144 100 101 101 102 110 100
Depdsitos en Garantia 3 15 10 10 1 12 12 17 10
Activos por Derechos de Uso 0 0 135 90 90 90 90 93 90
PASIVOS TOTALES 3oz 9 609 283 245 521 496 530 578
Pasivo Circulante 115 125 296 337 382 242 174 241 299
Pasivo con Costo 0 0 "7 146 215 Il 0 136 13
Proveedores 89 43 63 129 104 107 109 7 124
Impuestos por Pagar 0 0 3 12 12 12 13 1 12
Otros sin Costo 26 3T 108 50 51 52 52 4 50
Pasivos por Arrendamientos 0 0 41 KK] KK] 33 33 0 33
Otros Pasivos Circulantes 26 37 67 15 18 19 20 34 17
Pasivos no Circulantes 187 194 3 246 163 279 3 289 279
Pasivo con Costo 147 148 163 138 54 168 208 148 172
Impuestos Diferidos 2 3 16 0 0 0 0 2 0
Reserva Beneficio a Empleados y Otros Pasivos 37 43 130 108 110 112 114 139 107
Pasivos por Arrendamientos 0 0 7 57 57 57 57 93 57
Beneficios a los Empleados 37 43 59 51 53 55 57 0 50
CAPITAL CONTABLE 229 239 180 154 167 187 218 246 163
Minoritario 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mayoritario 229 239 180 154 167 188 218 246 164
Capital Contribuido 164 164 164 164 164 164 164 164 164
Utilidades Acumuladas 25 a0 14 16 -10 3 24 66 16
Utilidad del Ejercicio 41 25 2 -26 13 21 31 16 -17
Deuda Total 147 148 284 285 268 239 208 284 285
Deuda Neta 88 121 245 259 237 212 181 223 239
Dias Cuenta por Cobrar Clientes 22 23 22 34 26 26 26 22 29
Dias Inventario 46 43 52 51 47 46 46 52 45
Dias por Pagar Proveedores 57 66 60 117 97 90 90 64 94

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa v cierres anuales dictaminados por KPMG.
* Informacion Dictaminada en formato IFRS.
= Proyecciones a partir del 3T20.
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Grupo DASI (Estrés): Estado de Resultados en Pesos Nominales (millones)

2017 2018* 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 3T19 3T20
Ventas Netas 795 882 979 783 840 867 893 126 603
Costos de Operacion 418 452 456 380 404 415 425 34 300
Utilidad Operativa bruta (antes de depreciar) 37T 430 523 403 436 LY 468 386 303
Gastos de Generales 294 335 381 289 7 327 338 270 205
UOPADA (EBITDA) 83 94 142 114 119 125 130 115 98
Depreciacidn y Amortizacidn 32 45 113 115 g2 75 70 76 92
Depreciacion 32 45 70 104 39 K] 27 43 92
Depreciacidn por Derecho de Uso 0 0 43 11 43 43 43 33 0
Utilidad de Oper. antes de otros ingresos (gastos) 52 49 29 -1 37 50 60 39 [
Otros Ingresos y (gastos) netos 14 4 12 12 9 8 9 5 8
Utilidad de Oper. después de otros ingresos 65 53 Lyl 12 46 59 70 44 14
Ingresos por Intereses 5 5 3 2 1 2 2 3 1
Otros Productos Financieros 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Intereses Pagados 14 17 27 32 19 20 17 23 27
Otros Gastos Financieros 2 3 18 6 11 11 11 2 3
Ingreso Financiero Neto -11 -15 -39 -36 -28 -29 -26 -22 -29
Resultado Cambiario 9 -0 3 -1 0 0 0 3 -1
Resultado Integral de Financiamiento -2 15 37 37 -28 -29 -26 20 -30
Utilidad antes de Impuestos 63 38 4 -25 18 30 44 25 -16
Impuestos sobre la Utilidad 23 13 2 1 5 9 13 9 0
Impuestos Causados 24 14 8 1 7 11 16 5 0
Impuestos Diferidos -1 -0 -6 -0 -1 -2 -3 4 0
Utilidad Neta Consolidada 40 25 2 -26 13 21 M 16 -16
Participacién minoritaria en la utilidad -0 -0 0 0 0 0 0 0 0
Participacion mayoritaria en la utilidad A1 25 2 -26 13 21 K] 16 -16
Cifras UDM
Cambio en Ventas (%) 6.4% 10.9% 11.1% -20.0% 7.3% 31% 3.0% 10.8% -10.7%
Margen Bruto 47 4% 48.7% 534% 51.5% 51.9% 521% 52.4% 52.2% 51.5%
Margen EBITDA 10.5% 10.7% 14.5% 14.6% 14.2% 14.4% 14.6% 14.0% 14.6%
Tasa de Impuestos (%) 36.5% 35.1% 62.1% -3.5% 30.0% 30.0% 30.0% 38.6% 17.2%
Ventas Netas a Planta, Prop. & Equipo 9.8 9.2 6.8 9.0 12.3 15.2 58 6.2 8.6
Retorno sobre Capital Empleado (%) 34.5% 41.9% 14.7% -0.7% 45.2% 66.8% 86.9% 27.8% -2.9%
Tasa Pasiva 9.8% 11.4% 11.6% 11.3% 7.3% 8.2% 8.2% 13.7% 10.9%
Tasa Activa 4.7% 4.6% 3.3% 2.0% 1.6% 2.1% 2.0% 3.9% 1.4%

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa v cierres anuales dictaminados por KPNMG.
* Informacion Dictaminada en formato IFRS.
** Proyecciones a partir del 3T20.
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Grupo DASI (Estrés): Flujo de Efectivo en Pesos Nominales (millones)

2017 2018* 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 3119 3120
ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad o Pérdida neto o antes de impuestos 63 38 4 -25 18 30 44 25 -16
Provisiones del Periodo 0 3 3 0 0 0 0 0 0
Partidas sin Impacto en el Efectivo 0 3 3 0 0 0 0 0 0
Depreciacidn y Amortizacion 32 45 113 115 g2 75 70 76 92
Ltilidad /Pérdida en Venta de Inmb., y Megocios Conjuntos 0 1 2 0 0 0 0 -0 0
Pérdida (Reversidn) por Deterioro -1 0 0 0 0 0 0 0 0
Intereses a Favor -5 -5 -3 -21 -1 -2 2 -3 -20
Otras Partidas de Inversidn 0 0 -30 0 0 0 0 0 0
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 15 42 81 94 81 73 68 73 T2
Intereses Devengados 14 17 28 Ll 19 20 17 18 46
Otras Partidas de Financiamiento e intereses por arrendamiento 0 0 12 3 1 il 11 0 0
Partidas Relac. con Activ. de Financ. 14 17 40 53 30 k] 28 18 46
Flujo Deri. a Resul. antes de Impuestos a la Util. 93 100 129 123 129 133 140 116 102
Decremento (Incremento) en Clientes -1 1 -2 -21 ] -2 -2 6 -18
Decremento (Incremento) en Inventarios -4 -8 4 -5 9 -4 -3 -2 4
Decr. (Incr.) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Activos 21 -10 32 -49 -4 -5 -5 8 -48
Incremento (Decremento) en Proveedores 3 -1 -23 60 -25 3 3 -17 55
Incremento (Decremento) en Otros Pasivos -3 12 4 48 3 3 3 -4 -49
Capital de trabajo 5 -5 16 63 9 -5 4 9 -56
Impuestos a la Utilidad Pagados o Devueltos -20 -29 -5 -1 -7 -1 -16 0 1]
Flujos Generados o Utilizados en la Operacion -15 -34 10 64 -16 -16 -20 9 -56
Flujos Netos de Efective de Actividades de Oper. 78 66 138 59 13 118 120 107 45
ACTIVIDADES DE INVERSION
Inversidn en Prop., Planta y Equipo -34 -45 -14 -0 -20 -20 -20 " -0
Inversidn en Activos Intangibles -A6 -12 -11 -1 43 43 43 -55 0
Adgquisicién de Negocios 0 0 -128 0 0 0 0 -105 0
Intereses Cobrados 4 3 3 2 1 2 2 3 1
Decr. (Inc) anticipos/prest. a terceros -23 -1 0 -0 0 0 0 -2 -0
Otros Activos -0 -12 5 0 0 0 0 0 0
Flujos Netos de Efective de Actividades de Inversion -100 &7 -145 9 62 £1 62 -148 1
Efectivo Exced.[Req.) para aplicar en Activid.de Financ. -22 1 6 50 M 56 58 -4 46
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Financiamientos Bancarios 0 0 175 0 130 185 40 181 0
Financiamientos Bursatiles 147 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros Financiamientos 0 0 0 1 43 43 43 0 0
Amortizacidn de Financiamientos Bancarios -62 -0 -13 0 -146 -215 -1 -15 0
Amortizacion de Otros Financiamientos (see note) 0 0 63 -40 43 43 43 -29 -29
Intereses Pagados y otras partidas -14 17 27 -32 -19 -20 17 -23 -27
Intereses Pagados por arrendamientos 0 0 0 -3 -1 -1 -11 0 0
Financiamiento "Ajenc” L] A7 i 63 46 60 -59 84 -55
Incrementos (Decremento) en el Capital Social 3 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras Partidas 0 0 -44 0 0 0 0 0 0
Dividendos Pagados -T -14 -9 0 0 0 0 -9 0
Financiamiento "Propio” -3 -14 -52 0 0 0 0 -9 0
Flujos Netos de Efective de Activ. de Finan. 68 -3 19 63 46 60 -59 75 -55
Incre.{Dismin.) neto de Efective y Equiv. 46 32 12 13 5 4 1 M 9
Efectivo v equiv. al principio del Periodo 13 55 27 39 26 K 27 27 39
Efectivo y equiv. al final del Periodo 29 27 39 26 3 27 26 61 30
Cifras UDM
Capex de Mantenimiento -13 -18 -28 -16 -20 -20 -20 -20 -26
Flujo Libre de Efectivo 65 48 A7 0 39 43 46 84 -13
Amortizacidn de Deuda 62 0 T 0 146 215 ™ 0 13
Revolvencia automética -8 -0 77 117 0 0 0 0 17
Amortizacion de Deuda Final 54 0 0 17 146 215 A 0 30
Intereses Metos Pagados (incluy. Capit.) 10 14 24 30 17 18 15 20 30
Servicio de la Deuda 63 14 25 147 164 233 87 20 61
DSCR 1.0 3.4 1.9 0.0 0.2 0.2 0.5 4.1 0.2)
Caja Inicial Disponible 13 59 27 39 26 3 27 27 39
DSCR con Caja Inicial 1.2 7.5 3.0 0.3 0.4 0.3 0.8 54 0.4
Deuda Neta a FLE 1.3 2.5 5.2 517.5 6.1 4.9 4.0 257 (19.9)
Deuda Neta a EBITDA 1.1 1.3 1.7 2.3 2.0 1.7 1.4 2.2 1.7
Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacidn trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por KPMG.
* Informacidn Dictaminada en formato IFRS.
** Proyecciones a partir del 3T20.
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México: Guillermo Gonzélez Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Del. Alvaro Obregén, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel 52 (55) 1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisidn esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por la
propia institucion calificadora:

Evaluacion de Riesgo Crediticio de Deuda Corporativa, mayo 2014

Para mayor informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology

Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

Grupo DASI LP: HR A-/ Observacion Negativa
Grupo DASI CP: HR2

Grupo DASI LP: 12 de agosto de 2020
Grupo DASI CP: 12 de agosto de 2020

Calificacion anterior

Fecha de Ultima accién de calificacion

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el

. PR 2013 -3T20
otorgamiento de la presente calificacion.

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacion financiera trimestral interna y anual dictaminada (KPMG).
terceras personas

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por
HR Ratings (en su caso).

HR Ratings consideré al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y N/A
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

N/A

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es unainstitucién calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancariay de Valores (CNBV), registrada
ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas publicas,
corporativos e instituciones financieras, segun lo descrito en la clausula (v) de la Seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como
una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios
de estainstitucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacion, (iii) la estructuray proceso de votacién de nuestro
Comité de Analisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algin tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacién de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccién Il y/o 1, segin corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica
la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién. La mayoria
de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emisién. La bondad del
instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracién de activos y desempefio de su objeto social
podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus
calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia
calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisién, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido
a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera
escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian
desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emision. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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