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CLAVE DE COTIZACION GCARSO

RAZON SOCIAL GRUPO CARSO, S.A.B.DE C.V.
LUGAR Ciudad de México
ASUNTO

HR Ratings ratificé la calificacion de HR+1 para el Programa Dual de CP de Grupo Carso

EVENTO RELEVANTE

Ciudad de México (11 de marzo del 2021) - HR Ratings ratificé la calificacion de HR+1 para el Programa Dual de CP de Grupo
Carso

La ratificacién de la calificacion del Programa Dual de CEBURS de Corto Plazo se fundamentan en la calificacion corporativa.
Asimismo, esta se fundamenta en los altos niveles de Cobertura de Servicio de la Deuda (DSCR) de 9.0x y DSCR con caja de
17.9x observados al cierre del 2020, los cuales estuvieron por encima de lo esperado en el escenario base de 8.5x y 17.3x,
respectivamente. A pesar de que los ingresos estuvieron 10.7% por debajo de lo esperado en el escenario de estrés, como
resultado de una caida en ventas del segmento comercial (40.4% de los ingresos totales) como resultado del cierre temporal de
tiendas y limites de aforo, la Empresa registro un Flujo Libre de Efectivo (FLE) de P$8,148m (+4.0% vs. P$7,835m en el
escenario base), resultado de que la menor rentabilidad operativa fue contrarrestada por un menor requerimiento de capital de
trabajo y mayores dividendos cobrados. Adicionalmente, para el presente andlisis se considerd una disminucién en la métrica
de DSCR de 1.7x como resultado de la amortizacion del CEBUR GCARSO 18 durante el 1T21, habiendo una recuperacién en
dicha métrica para el afio 2022.

El Programa Dual de Certificados Bursatiles hasta por un monto de P$10,000m cuenta con fecha de autorizacién por parte de la
CNBV el 21 de febrero de 2017 y con una vigencia de 5 afos.

Los principales supuestos y resultados se encuentran en el documento adjunto.
Desempefio Histérico / Comparativo vs. Proyecciones

Ingresos por debajo de nuestras estimaciones. Durante 2020 la Empresa presento ingresos 10.7% por debajo de nuestras
proyecciones de estrés. Lo anterior como resultado de la contingencia de COVID-19, la cual afecté principalmente al segmento
comercial con el cierre temporal de tiendas del 31 de marzo al 15 de junio. Esto fue parcialmente compensado por el
desempefio en las divisiones de energia, industrial e infraestructura.

Incremento en los niveles de endeudamiento. Al cierre del 4T20, Grupo Carso presentd una deuda total de P$25,806m (+95.4%
ala vs. P$13,208m al 4T19). El incremento fue resultado de la emisién del certificado bursatil GCARSO 20 por P$3,500m y la
adquisicion de Ideal Panama, empresa que cuenta con una deuda de US$400m, saldo no contemplado en nuestra revision
anterior.

DSCR en linea con nuestras proyecciones. A pesar de la disminucion en ingresos, Grupo Carso registrd un FLE de P$8,148m
(+4.0% vs. P$7,835m esperados en el escenario base), donde la presion en resultados operativos fue compensada por una
buena administracion de inventarios y proveedores, asi como un incremento en los dividendos recibidos. Lo anterior permitio
que la métrica de DSCR estuviera por encima de nuestras proyecciones de 9.0x (vs. 8.5x en el escenario base).

Expectativas para Periodos Futuros

Incremento en ingresos. Para el periodo de 2021-2023 estimamos una tasa media anual de crecimiento (TMAC) de 7.1%
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alcanzando ingresos consolidados por P$116,194m al cierre del 2023. Lo anterior, resultado principalmente de una
recuperacion de hasta 19.9% en los ingresos correspondientes al sector comercial durante el afio 2021.

Amortizacion GCARSO 18. Para el afio 2021 estimamos un impacto en los niveles de DSCR por la amortizacion de los
CEBURS con clave GCARSO18 por P$3,000m con flujo propio. Dicha amortizacién tendra como resultado una reduccion en la
métrica de DSCR llevandola a niveles por debajo de 2.0x, inferior a lo observado en 2018 y 2019. No obstante, esperamos que
en 2022 los niveles de DSCR y DSCR con caja se vean beneficiados porque no hay amortizaciones programadas en esos
anos.

Factores adicionales considerados

Respaldo empresarial a través de empresas relacionadas. Se consideré el respaldo con el que cuenta Grupo Carso a través de
empresas relacionadas y empresas de distintas industrias (financiera, telecomunicaciones y construccion), lo que desde nuestro
punto de vista fortalece a la Empresa ante escenarios econémicos adversos.

Factores que podrian bajar la calificacion

DSCR sostenido por debajo de 2.0x. Si bien, se estima un deterioro en la métrica de DSCR para el afo 2021 por debajo de
2.0x, en caso de que esta métrica se mantuviera de manera prolongada debajo de estos niveles, podria haber un impacto
negativo en la calificacion.

Deuda Neta a FLE en niveles superiores a 2.3 afios. En caso de un incremento en la deuda o reduccion en el FLE que resulte
en niveles superiores a 2.3 afios, podria haber un impacto negativo en la calificacion.

Anexo - Escenario Base incluido en el documento adjunto.
Anexo - Escenario de Estrés incluido en el documento adjunto.
Contactos

Luis Miranda

Director Ejecutivo Sr. de Deuda Corporativa / ABS
Analista Responsable
luis.miranda@hrratings.com

Estefania Cabrera
Analista Senior de Corporativos
estefania.cabrera@hrratings.com

Lorena Ramirez
Analista de Corporativos
lorena.ramirez@hrratings.com

México: Guillermo Gonzalez 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 emision 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
Criterios Generales Metodolégicos, Octubre 2020
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Para mayor informacion con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology

Informacién 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.

Calificacion anterior Programa Dual CP: HR+1

Fecha de ultima accién de calificacion Programa Dual CP: 1 de abril de 2020

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el otorgamiento de la presente calificacion. 1T16-
4720

Relacién de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por terceras personas Informacion financiera
trimestral reportada en la BMV

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

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

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comision Nacional
Bancaria y 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 Seccion 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 sefalada fue solicitada por la entidad o emisor, 0 en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los
honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacién. 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 esta institucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de
una calificacion, (iii) la estructura y proceso de votacion de nuestro Comité de Analisis y (iv) las escalas de calificaciéon 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 administracién 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, emision y/u operacién, 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 algun instrumento, ni para llevar a cabo algun
tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las
metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o 1ll, 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 informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y
confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precisidn, exactitud o totalidad de cualquier informacion y no es
responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion. 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 opinion sobre la capacidad de
una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefo 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 hormativa
aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar
documentos como el Codigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad,
emisora y/o emision, 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,
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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 analisis 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 emisién. 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).

MERCADO EXTERIOR
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