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Largo Plazo
MXAAT CONTACTOS SECUNDARIOS
Alexandre Michel
Ciudad de México, 23 de abril de 2021.- S&P Global Ratings asigné hoy su calificaciénde deuda de Ciudad de México
largo plazo en escala nacional -CaVal- de ‘mxAA+’ala emision propuesta de certificados 52 (55) 5081 -4520

alexandre.michel

bursatiles quirografarios de Gruma, S.A.B. de C.V. (GRUMA; mxAA+/Estable/mxA-1+) por hasta @spglobal.com

$2,000 millones de pesos mexicanos (MXN), con clave de pizarra GRUMA 21, de acuerdo con la
informacién que proporcioné el emisor. El plazo de la emisién de GRUMA 21 seria por hasta siete
anos con una tasa cupdn fija. Los certificados bursétiles seran quirografarios y no cuentan con
aval o garantia alguna.

Estas emisiones estarian alamparo de su programa de certificados bursétiles por hasta
MXN8,000 millones. Gruma planea utilizar los recursos netos de esta emisién para
refinanciamiento de deuda, en especifico, liquidara un crédito bancario de largo plazo
denominado en moneda nacional con una tasa de interés anual con base en la tasa de interés
interbancario de equilibrio (TIIE)y convencimiento en septiembre de 2021.

Fundamento

La calificacién de los certificados bursatiles esta al mismo nivel que la calificacion crediticia de
emisorde Gruma, loque refleja nuestra opinién de que el riesgo de subordinacién en la estructura
de capital de la empresa es bajo.

Las calificaciones de Gruma continlan reflejando nuestra expectativa que la empresa siga
manteniendo un sélido desempefo operativo y financiero en los préximos dos anos,
beneficidndose de un negocio resiliente como se evidencié durante el 2020 en medio de la crisis
econdmica exacerbada por los efectos de la pandemia de COVID-19, aunado a la esperada
recuperacion econémica global. Dado lo anterior, consideramos que la empresa continuara
aumentando sus ventas aun ritmo estable, dada la constante demanda yconsumo de sus
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productos principalmente en los Estados Unidos y México, que son sus principales generadores
de ingresos con el 54% y 25%, respectivamente; asi comode EBITDA con el 61% y 25%,
respectivamente, al cierre de diciembre de 2020.

En nuestra opinién, esta nueva emisién tiene un efecto neutral en laestructura de deuda, asi
como en el perfil de riesgo financiero de Gruma, ya que los recursos provenientes de la emisién se
utilizarén para refinanciamiento de deuda. Con esto, vemos esta accion de refinanciamiento
proactiva como positiva por parte de la administracién de Gruma, dado que anticipa vencimientos
materiales de deuda en el corto plazo. Opinamos que esto mejora su perfil de vencimientos, y de
esta manera supromedio ponderado de deuda mejora aun plazo aproximado de 4.0 anos. El
refinanciamiento de este crédito bancario por MXN2,000 millones, ademas de aliviar las
obligaciones de deuda para los siguientes 12 meses de la empresa, consideramos que continlta
apoyando la ya fuerte posicion de liquidez de Gruma —a diciembre de 2020, contaba con un sélido
saldo de efectivo por MXNG,173 millones y lineas de crédito comprometidas disponibles por
alrededor de US$550 millones —.

Asimismo, opinamos que la empresa continuara con una sélida generacion de flujo de efectivo
para seguir afrontando sus inversiones de capital (capex) en torno al 5%-7% de sus ingresos; asi
como un estable pago de dividendos en los proximos dos anos. Porlo tanto, mantenemos nuestra
expectativa de que la compania continde con una generacién de flujo de efectivo operativo libre
(FOCF, por sus siglas en inglés) positivo en torno a MXN4,000 millones en promedio para los
proximos anos. Esperamos que esta generacién de FOCF sea suficiente para cubrir la
compensacion a sus accionistas. Aunado a lo anterior, esperamos que en la medida en que la
empresa mantenga suficiente generacion de efectivo después de pago de dividendos, podria
continuar con suflexible plan de recompra de acciones. Consideramos que la fuerte generacion de
flujo de efectivo de Gruma apoyara el mantenimiento de sus sélidos indicadores crediticios, con
un indice de deuda neta ajustada a EBITDA por debajo de 2.0x (veces)y un indice de flujo
discrecional (DCF, por sus siglas en inglés) ajustado a deuda ligeramente positivo en promedio
para los proximos dos anos.

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

— Metodologia v Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de
diciembre de 2014.

— Metodologia: Riesgo de la industria , 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia v supuestos para la evaluaciéon de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia: Factores crediticios de la administracion v gobierno corporativo para empresas,
13 de noviembre de 2012.

— Calificaciones por arriba del soberano — Calificaciones de empresas v gobiernos: Metodologia v
Supuestos, 19 de noviembre de 2013.

— Reflejando _elriesgo de subordinacién _en las calificaciones de emisiones corporativas, 28 de
marzo de 2018.

— Metodologia para calificar empresas: Indices v Ajustes, 1 de abril de 2019.
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— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional v regional, 25 de junio de 2018.

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacién Crediticia.

— MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— Panorama econdémico para AméricalLatina 20271: Pese amejora en crecimiento, las debilidades
prepandémicas persisten, 25 de marzo de 2021.

— Analisis Detallado: GRUMA S.A.B.de C.V., 8 de mayo de 2020.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién 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 informacioén. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accion de calificaciéon se pueden encontrar en el sitioweb puablico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de basqueda 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 elemisor y/o sus
agentes y asesores. Talinformacién puede incluir, entre otras, segun 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 compariias 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 calificacion se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacion
adicional, podria resultar en una modificaciénde la calificacién citada.

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacién conuna fecha especifica, y estd vigente a la fecha de la Accién de Calificaciéon Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacién 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 publicacion de tal informacion regulatoria pero que de otra
manera no estdn asociados con una Acciénde Calificacién Crediticia.
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