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Comunicado de prensa:

S&P Global Ratings confirmé calificaciones de
‘mxAAA’ de Arca Continentaly AC Bebidas, por
sblidos indicadores crediticiosy negocio

altamente resiliente; la perspectiva es estable

25 de marzo de 2021

Resumen de la Accionde Calificacion
— Elembotellador Arca Continental, S.A.B. de C.V. (AC) —que report6 ventas netas por

MXN169,313 millones alcierre de 2020— mantuvo un sélido desempefio operativo y financiero,

a pesar de la crisis provocada por COVID 19, principalmente, apoyado en la resiliencia de su
portafolio de productos alos ciclos econémicos, la fortaleza del canal de ventas tradicional y
sus politicas financieras prudentes.

— Enlos proximos dos anos, esperamos que AC continGe con un sélido desempeno operativo y

financiero, beneficiado por el esperado repunte econdémico en cada uno de sus mercados. Esto

deberia contribuir a generar un flujo de efectivo operativo libre (FOCF, por sus siglas en inglés)
robusto de alrededor de MXN12,900 millones en promedio para los proximos dos afos, lo que
contribuiria a mantener sus soélidos indicadores crediticios.

— En nuestra opinién, la escala de negocio de AC, su diversificacion geografica en mercados
atractivos, ysus soélidos niveles de rentabilidad, entre otros factores, nos llevan a considerar
que el perfil de riesgo de negocio de la empresa se encuentra en elextremo mas fuerte de la
categoria, como satisfactorio.

— Como resultado de lo anterior, el 25 de marzo de 2021, S&P Global Ratings confirm6 sus

calificaciones crediticias de emisory de sus emisiones de deuda en escala nacional -CaVal- de

largo plazo de ‘mxAAA’ de ACvy de susubsidiaria, AC Bebidas, S. de R.L.de C.V.(ACBE).

— La perspectiva estable de AC refleja nuestra expectativa de que la compania continuara con un
sélido desempeno operativo y financiero en los préoximos dos anos, y con una politica financiera

prudente en términos de adquisiciones, inversiones en gasto de capital (capex) y pago de
dividendos. Estos factores deberian contribuir a mantener un indice de deuda neta ajustada a
EBITDA por debajo de 1.5x (x) y flujo discrecional (DCF, por sus siglas en inglés) adeuda por
encima 5%.

Fundamento de la Accion de Calificacion

La confirmacién de las calificaciones de AC y ACBE refleja su sélido desempefio operativo y
financiero en 2020, el cual esperamos que mantenga en los préximos dos anos. En medio de
una crisis econémica sin precedentes acausa de la pandemia COVID-19, AC, através de su
principal subsidiaria ACBE, con la cual conduce su negocio de bebidas, continud reportando un
sélido desempeno operativo y financiero. Sus ingresos crecieron en torno a un digito en la parte
media, incrementé su rentabilidad por encima de 19%, altiempo que mantuvo una politica
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financiera prudente. En nuestra opinién, elsélido desempefo operativo de la compania refleja la
resiliencia de su portafolio a los ciclos econémicos y es el resultado de la combinaciéon de un
portafolio que integra marcas de alto prestigio, en conjunto con la fortaleza del canal de ventas
tradicional (que representd mas del 50% de su volumen de ventas en 2020), el cual absorbidé gran

parte de la caida de ventas del canal ‘on-premise’ durante la fase més restrictiva de la pandemia.

Ademas, esperamos que la compania continle conun so6lido desempeno operativo y financiero en
los proximos dos anos, beneficiado por elesperado repunte econémico en cada uno de sus
mercados y menores restricciones de movilidad en comparacién con 2020. Nuestro escenario
base actualizado considera una recuperaciéon parcial del volumen de ventas de la compania
(principalmente por una lenta recuperacion del canal ‘on-premise’ que representé alrededor del
6% de sus ingresos en 2020). Esperamos que los ingresos consolidados de AC crezcan en torno a
un digito en la parte media baja en cada uno de los proximos dos afos, al tiempo que mantiene
sélidos niveles de rentabilidad ligeramente por debajo de 19%. Estodeberia contribuir a generar
un FOCF robusto de alrededor de MXN12,900 millones en promedio para los proximos dos anos (si
consideramos un capex anual de 6% de sus ingresos), el cuél seriasuficiente para cubrir la
compensacion a sus accionistas, lo que apoya a mantener sus sélidos indicadores crediticios con
un indice de deuda neta ajustada a EBITDA por debajo de 1.0x yun indice de DCF ajustado a deuda
por encima de 5% para los préximos dos anos.

Consideramos que las decisiones que tomé el equipo directivo de la empresa fortalecen la
posicién de negocio. En los Ultimos cinco anos, la administracion tomé acciones claves para
fortalecer sunegocio a través de una diversificacion geografica de sus operaciones con la entrada
a Perten 2015 y a Estados Unidos en 2017. Consideramos que estos son mercados atractivos en
términos de consumo de bebidas sinalcohol y cuentan con una alta calidad crediticia, lo que
disminuye el riesgo de operacion. La integracion de estos negocios ha sido exitosa y AC ha logrado
incrementar los margenes de rentabilidad de manera consistente en estos mercados, en parte por
las inversiones estratégicas en capex para las plantas de Pucusana en Perly Northpoint en
Estados Unidos. Estas adquisiciones contribuyeron significativamente a que la compania haya
logrado duplicar subase de ingresos en los Gltimos cinco anos, lo que redujo su exposicion a
México (alrededor de 42% de sus ingresos en 2020 desde 64% en 2014; ahora Estados Unidos
representa alrededor de 40% de sus ingresos), y le permitieron colocarse como uno de los cinco
embotelladores més grandes a nivel mundial en el sistema Coca-Cola en términos de volumen de
ventas. En nuestra opinién, su escalade negocio, su extensa red de produccion y distribucion, que
actla como barrera de entrada para la competencia, la diversificacion de sus ingresos en
distintos canales de venta, suextenso portafolio de marcas de prestigio, y sus sélidos niveles de
rentabilidad, nos llevan aconsiderar que el perfil de riesgo de negocio de AC se encuentra en el
extremo mas fuerte de la categoria, como satisfactorio.

Las calificaciones de AC también consideran su largo historial de una politica financiera
prudente que esperamos se mantenga, incluso ante potenciales oportunidades de
crecimiento inorganico. La prudente politica financiera de AC en términos de capex, pago de
dividendos y adquisiciones es una de las fortalezas que respaldan el nivel de calificacién actual.
Incluso cuando la compania ha participado en actividades de fusiones y adquisiciones (M&A), AC
ha logrado integrar los negocios de manera exitosa, para alcanzar un desapalancamiento rapido
con el objetivo claro de mantener niveles de apalancamiento neto menores a 2.0x en todo
momento. Nuestro escenario base no considera adquisiciones en los proximos dos anos. Sin
embargo, incluso sila empresa explora nuevas oportunidades de crecimiento inorganico,
esperamos que mantenga indicadores crediticios consistentes con el nivel de calificacion actual.
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Esperamos que AC continle con un enfoque de innovacién de productos para satisfacer las
nuevas tendencias de consumo. Consideramos que la compania esta bien posicionada para
satisfacer tendencias de consumo mas saludables, ya que alrededor del 60% de su portafolio
cuenta con opcién de bajo o cero contenido calérico. Este porcentaje increment6
significativamente en el Ultimo ano (desde alrededor de 40%) y, en nuestra opinion, refleja la
flexibilidad de AC para adaptarse a las nuevas tendencias de consumo.

Esta innovacion recientemente se ha extendido al mercado de bebidas con alcohol a través de
Topo Chico Hard Seltzer, el cual es una categoria de alto crecimiento y con un precio superior. Sin
embargo, asumimos que, en los proximos dos anos, las bebidas alcohélicas seguiran siendo una
pequena parte de la cartera.

Esperamos que ACBE continGe con un rol fundamental -core- para el grupo, al representar
mas del 90% de los ingresos y el EBITDA en los préximos afos. La calificacion de ACBE continta
reflejando la de AC. Estodebido anuestra evaluacion de ACBE como una subsidiaria fundamental
(core) para AC, de acuerdo con nuestra metodologia de calificaciones de grupo. En nuestra
opinién, ACBE es parte de la estrategia de largo plazo de AC. Estoes evidente al serel vinculo para
la relacion estratégica con The Coca-Cola Co. (TCCC; A+/Negativa/A-1), y que estimamos que esta

subsidiaria continuaréa representando méas de 90% de los ingresos y EBITDA del grupo en los
proximos anos.

Perspectiva

La perspectiva estable de AC refleja nuestra expectativa de que la compania continuara con un
sélido desempefio operativo y financiero en los préximos dos anos, beneficiado por la esperada
recuperacion econémica en sus mercados. Esperamos que AC continle implementando
estrategias comerciales efectivas que le permitiran recuperar parte del volumen de ventas que
tenia antes de la pandemia, al tiempo que conserva sélidos niveles de rentabilidad ligeramente
por debajo de 19%. Ademés, esperamos que AC continuara con una politica financiera prudente
en términos de adquisiciones y que la sélida generaciéon de FOCF seré suficiente para cubrir pagos
de dividendos. Estos factores deberian contribuir a mantener su indice de deuda neta ajustada a
EBITDA por debajo de 1.5x y DCF adeuda por encima 5%.

Escenario negativo

Aunque es poco probable en el cortoa mediano plazo, podriamos tomar una acciéon de calificacién
negativa en los préximos dos afnos si el perfil crediticio de AC se debilita fuertemente con un indice
de deuda neta ajustada a EBITDA acercandose a 3.0x. Esto probablemente ocurriria si AC:
— Adopta una politica financiera mas agresiva, ya sea através de adquisiciones, pago de

dividendos, oinversiones en capital, los cuales reducirian de manera importante su balance de
efectivo y aumenten la deuda; o

— La rentabilidad cae por debajo del 13% debido a un incremento sustancial en el precio de sus
materias primas o por la volatilidad del tipo de cambio, sin un efecto compensatorio a través de
la reduccién de capex y/o dividendos.

Por otro lado, podriamos tomar una acciénde calificacion negativa sobre ACBE sitomaramos una
accion similar sobre AC, o sicambiamos nuestra evaluacion de la empresa como una subsidiaria
fundamental —core— para el grupo.

Escenario positivo

Las calificaciones de AC y ACBE cuentan con las calificaciones mas altas en escala nacional de
México.
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Descripcion de laempresa

Fundada en 2011, tras la fusién de las embotelladoras Arcay Grupo Continental, Arca Continental
(AC), es una empresa dedicada ala produccion, distribucion yventa de bebidas de las marcas
propiedad de The Coca-Cola Company (TCCC), asi como de botanas saladas bajo las marcas
Bokados en México, Inalecsa en Ecuador y Wisey Deep River en los Estados Unidos.

Negocio de bebidas:

AC conduce las operaciones de su negocio de bebidas através de su principal subsidiaria AC
Bebidas, S.de R.L.de C.V. (ACBE). ACBE es el segundo embotellador méas grande en América
Latina y uno de los cinco méas grandes a nivel mundial en el sistema Coca-Cola. ACBE opera en
cinco paises: México (norte y occidente), Estados Unidos (suroeste), Pert, Ecuador y Argentina
(norte), en donde atiende auna poblacién cercana a 123 millones de personas. ACBE integré los
negocios de bebidas en 2017, cuando AC y TCCC firmaron un acuerdo en el que AC adquirié Coca-
Cola Southwest Beverage (CCSWB), para ser el embotellador exclusivo de Coca-Cola en la region
suroeste de Estados Unidos, en una transaccion que no requirié efectivo, pero en elque TCCC
tomo6 20% del capital accionario de ACBE. En 2020, esta Ultima representd mas del 90% de los
ingresos y EBITDA de AC.

Nuestro escenario base

S&P Global Ratings considera que aun existe un elevado grado de incertidumbre, aunque se esta
moderando, sobre la evoluciéon de la pandemia del coronavirus y sus efectos en las economias. La
produccién de vacunas estaaumentando y sudistribucion se esta acelerando alrededor del
mundo. La inmunizacién generalizada, que ayudard a preparar el camino para elregreso a niveles
mas normales de actividad social yeconémica, parece alcanzable para la mayoria de las
economias méas desarrolladas hacia elcierre del tercer trimestre. Sin embargo, es posible que
algunos mercados emergentes solo puedan lograr una inmunizacion generalizada para fines de
ano o posteriormente. Usamos estos supuestos acerca de la llegada de la vacuna para evaluar las
implicaciones econdémicas y crediticias relacionadas con la pandemia (vea nuestros anélisis aqui:
www.spglobal.com/ratings). Actualizaremos nuestros supuestos y estimaciones conforme la
situacién avance.
— Opinamos que larecuperacién en la mayoria de las principales economias de América Latina
por la recesién provocada por COVID-19 seauna de las mas lentas en los mercados
emergentes, debido ala severidad del dano al mercado laboral y a la dindmica de inversion. No

obstante, esperamos un repunte econdémico mas rapido para la economia de Estados Unidos,
en parte por el estimulo fiscal a su economia;

— Esperamos un crecimiento del PIB de México, Estados Unidos, Per(, Ecuador yArgentina de
4.9%, 6.5%, 10.2%, 3%, 6.1%, respectivamente en 2021, y2.7%, 3.1%, 4.9%, 2.0% y 2.5%
respectivamente en 2022,

— Indice de precios al consumidor (IPC) promedio de 3.9% en México, 2.7% en Estados Unidos,
2.4% en PerU, 0.5% en Ecuador y47% en Argentina para 2021; y 3.5%, 2.1%, 2.3%, 1%y 42%,
respectivamente, en 2022;

— Tipo de cambio promedio de MXN20.75 por $US1 en 2021 y MXN21 por $US1 en 2022;

— Crecimiento del volumen de un digito a cero para México y Estados Unidos. Para Sudamérica,
consideramos un crecimiento de volumen en torno aun digito en la parte media-alta para
ambos anos;

— Elprecio promedio de los productos de AC incrementando generalmente en linea con nuestras
expectativas de inflaciéon para cada pais;

— Un estricto control de gastos yuna cobertura parcial de los precios de las materias primas;
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— Capex anual de alrededor del 6% de las ventas netas, desde alrededor del 4% en 2020, con
flexibilidad para reducir sinecesario. Esperamos que una parte importante del capex se
destine a proyectos con impacto ecoldgico positivo en las categorias de energias renovables,
administracién del uso del agua, unidades de reparto eficientes, y prevencién y control de
contaminantes;

— No esperamos adquisiciones;

— Enausencia de adquisiciones, creemos que la distribucién de dividendos se mantendra por
encima del 95% de la utilidad neta del ano anterior para ambos anos. Esto esta sujeto a la
generacion de flujo de efectivo de la empresa vy, por lo tanto, existe flexibilidad para reducir el
pago de dividendos de ser necesario.

Con base en estos supuestos, llegamos a los siguientes indicadores crediticios para 2021 y 2022:
— Margen ajustado de EBITDA ligeramente por debajo de 19%, desde 19.1% reportado en 2020;
— Deuda neta ajustada a EBITDA por debajo de 1.0x, en contraste con 0.8x reportado en 2020, y
— DCF ajustado a deuda entre 5%-10%, desde 33.1% reportado en 2020.

Liquidez

Evaluamos la liquidez de AC como fuerte debido asus altos niveles de efectivo y equivalentes a
efectivo en relacion con sus vencimientos de deuda, asicomo por la sélida generacién de FOCF
que anticipamos. Esperamos que las fuentes de liquidez superen los usos en méas de 1.5x en los
proximos 12 meses yen mas de 1.0x en el siguiente periodo de 12 meses, incluso siel EBITDA
desciende 30%.

Ademés, consideramos que AC mantiene suficiente flexibilidad para absorber eventos de alto
impacto y baja probabilidad, debido a sus altos niveles de efectivoy equivalentes, asi comosu
flexibilidad para recortar capex y dividendos de ser necesario. Consideramos también que AC
cuenta con relaciones sélidas y bien establecidas con los bancos y, en general, cuenta con una

posicion alta en los mercados de crédito, lo que respalda su posicién de liquidez.
Principales fuentes de liquidez:
— Efectivo yequivalentes a efectivo por MXN27,335 millones al 31 de diciembre de 2020, y

— Fondos operativos (FFO, por sus siglas en inglés) estimado de MXN23,000 millones para los
proximos 12 meses.

Principales usos de liquidez:

— Vencimientos de deuda de corto plazo por MXN7,132 millones al 31 de diciembre de 2020.

Salidas de capital de trabajo en torno a los MXN475 millones para los proximos 12 meses.

— Capex de aproximadamente MXN10,600 millones para los proximos 12 meses,y

Distribucion de dividendos por alrededor de MXN10,000 millones para los proximos 12 meses.

Restricciones financieras (covenants)

AL 31 de diciembre de 2020, las restricciones financieras (covenants) de AC consistian en un indice
de deuda neta a EBITDA méaxima de 3.0x y una cobertura de intereses con EBITDA minima de 3.0x,
con las cuales estaen cumplimiento. Consideramos que AC mantiene suficiente margen de
maniobra para cumplir con estas restricciones incluso si el EBITDA proyectado para los proximos

12 meses disminuye en un 30%.
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Calificacion de emision — Analisis de riesgo de subordinacion

Estructuradecapital

AlL31 de diciembre de 2020, la estructura de capital de AC consistia principalmente en
aproximadamente MXN10,700 millones en certificados bursétiles, aproximadamente MXN21,900
millones en notas senior no garantizadas y aproximadamente MXN17,900 millones en créditos

bancarios.

Conclusionesanaliticas

Con base en la estructura de capital actual, calificamos los certificados bursétiles de AC en
‘mxAAA’, al mismo nivel que la calificacién crediticia de emisor. En nuestra opinién, la posibilidad
de que algunos tenedores de deuda puedan estar en una desventaja significativa respecto a otros
es baja, dado el bajo nivel de apalancamiento de ACy su perfil de riesgo financiero como modesto.

Ademas, nuestro analisis de riesgo de subordinacién incorpora nuestra evaluacion de ACBE como
una subsidiaria fundamental para AC. Elrol fundamental de ACBE, aunado al perfil de riesgo
financiero como modesto de AC, nos permite confirmar las calificaciones en escala nacional de los
certificados bursétiles emitidos a nivel de ACBE de ‘mxAAA’.

Sintesis de los factores de calificacion

Arca Continental, S.A.B.de C.V.

A De

Calificacion crediticia de emisor

Escala Nacional mxAAA/Estable/-- mxAAA/Estable/--
Riesgo del negocio Satisfactorio Satisfactorio

Riesgo pais Intermedio Intermedio

Riesgo de la industria Bajo Bajo

Posicion competitiva Satisfactoria Satisfactoria
Riesgo financiero Modesto Modesto

Flujo de efectivo/apalancamiento  Modesto Modesto
Modificadores

Efecto de diversificacién/cartera  Neutral (sin impacto) Neutral (sin impacto)

Estructura de capital Neutral (sin impacto) Neutral (sin impacto)

Liquidez Fuerte (sin impacto) Fuerte (sin impacto)

Politica financiera Neutral (sin impacto) Neutral (sin impacto)

ég:;;nri;:ici()n y gobiermo Satisfactorio (sin impacto) Satisfactorio (sin impacto)

Analisis comparativo de Positivo (+1 nivel [notch]) Neutral (sin impacto)

calificacion
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Detalle de las calificaciones

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR Egs:zaf:@.ﬁfﬁl Egs:gﬁﬁm;:gl?
AC183-2 MxAAA mMxAAA N/A N/A
AC11-2 mMxAAA MxAAA N/A N/A
ACBE17-2 MxAAA MxAAA N/A N/A
ACBE 17 MxAAA mMxAAA N/A N/A
Criterios y Articulos Relacionados
Criterios
— Reflejando elriesgo de subordinacion en las calificaciones de emisiones corporativas, 28 de
marzo de 2018.
— Calificaciones por arriba del soberano — Calificaciones de empresas vy gobiernos: Metodologia vy
Supuestos, 19 de noviembre de 2013.
— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.
— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional v regional, 25 de junio de 2018.
— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.
— Metodologia: Factores crediticios de la administracién v gobierno corporativo para empresas,
13 de noviembre de 2012.
— Metodologia: Riesgo de la industria , 19 de noviembre de 2013.
— Metodologia vy Supuestos: Descriptores de liguidez para emisores corporativos, 16 de
diciembre de 2014.
— Metodologia v supuestos para la evaluacion de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.
— Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.
— Metodologia para calificar empresas: Indices v Ajustes, 1 de abril de 2019.
Articulos Relacionados
— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.
— MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).
— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.
— Anélisis Econémico: Desafios de crecimiento de América Latina previos al COVID-19 no
desapareceran después de la pandemia, 24 de septiembre de 2020.
— Anélisis Econémico: Recuperacién econémica de América Latina de la pandemia serd muy
vulnerable a retrocesos, 1 de diciembre de 2020.
— Credit Conditions Emerging Markets: A Vaccine Won't Erase All Risks, 3 de diciembre de 2020.
— Fundamento: Arca Continental, S.A.B.de C.V. v su subsidiaria, AC Bebidas, S.de R.L. de C.V., 7
de abril de 2020.
— S&P Global Ratings toma varias acciones de calificacion sobre 15 empresas mexicanas tras la
baja de calificacién del soberano, 27 de marzo de 2020.
S&P Global Ratings 25demarzode 2021


http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017076
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017076
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000718
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000718
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000243
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017406
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100039781
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000596
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000596
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000638
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000863
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000863
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000637
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000636
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100019827
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011694
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100004259
https://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245371652355
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2020-09-24-desafios-de-crecimiento-de-america-latina-previos-al-covid-19-no-desapareceran-despues-de-la-pandemia
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2020-09-24-desafios-de-crecimiento-de-america-latina-previos-al-covid-19-no-desapareceran-despues-de-la-pandemia
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2020-12-01-analisis-economico-recuperacion-economica-de-america-latina-de-la-pandemia-sera-muy-vulnerable-a-retrocesos
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2020-12-01-analisis-economico-recuperacion-economica-de-america-latina-de-la-pandemia-sera-muy-vulnerable-a-retrocesos
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100043027
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100042794
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100042794

Comunicado de prensa: S&P Global Ratings confirmé calificaciones de ‘mxAAA’ de Arca Continental y AC Bebidas, por sélidos indicadores

crediticios y negocio altamente resiliente; laperspectiva es estable

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacion importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
decalificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitioweb pablico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de blisqueda de Calificaciones
ubicadoen la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacion financiera al 31 de diciembre de 2020.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Talinformacién puede incluir, entre otras, segin las caracteristicas de la
transaccién, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emisién,
prospecto de colocacién, estados financieros anuales auditados ytrimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las companias controladoras-, informacién
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas conla direccione informacién de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBY, Bolsa
Mexicana de Valores.

La calificacién se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién
adicional, podria resultar en una modificacién de la calificaciéon citada.

3) La informacion regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacién conuna fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accion de Calificaciéon Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificaciéon Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién
solamente cuando se publica la siguiente Acciénde Calificacién Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior ala publicacién de tal informacién regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accionde Calificacion Crediticia.
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como derivados en relacion a ello. S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independencia y objetividad
de sus respectivas actividades. Como resultado deello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacién que no esté disponible a otras de sus unidades de
negocios. S&P ha establecido politicas y procedimientos para mantener laconfidencialidad de lainformacién no publica recibida en conexiéon con cada unode los procesos
analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios decalificaciony por sus analisis, el cual es pagadonormalmente por los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos
o por los deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opinionesy analisis. Las calificacionesy analisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios web
www.standardandpoors.com, www.standardandpoors.com.mx, www.standardandpoors.com.ar, www.standardandpoors.com.br (gratuitos) y en www.ratingsdirect.comy
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los honorarios por servicios de calificacion esté disponible en www.standardandpoors.com/usratingsfees.
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