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BEGRAND 18

Revision en Perspectiva

HR A+

BEGRAND S.A.P.l. de C.V.

Corporativos
29 de marzo de 2023

HR Ratings reviso al alza la calificacion de HR A- a HR A+ para la
emision BEGRAND 18 y modificé la Revisiobn en Proceso a
Perspectiva Estable

La revision al alza de la calificacion de BEGRAND 18 se base en la revision al alza de la
calificacion de Begrand S.A.P.I. de C.V., la cual se fundamenta en la consolidacion de los
proyectos dentro del vehiculo de inversion comercialmente conocido como Fideicomiso
CIB/2414, que se integra por los proyectos inmobiliarios Be Grand Reforma; Downtown
Reforma Be Grand del Valle y otros, a partir de lo cual ya no se considera el riesgo de una
futura reclasificacion contable, derivada de la inversién en fideicomisos y/o subsidiarias;
asi mismo, la inclusion del inventario prevé una mejora en la originacion de nuevas ventas.
En términos operativos, se tomo6 en cuenta una TMAC en ingresos de 51.9% para el
periodo 2022-2025, en linea con el crecimiento observado en la cuenta de Anticipos de
Clientes al cierre de 2022, asi como la estimacion del crecimiento en el inventario
terminado, durante el periodo de proyeccion. Adicionalmente, se consideré el crecimiento
de 4.5% en el Flujo Libre de Efectivo (FLE) al cierre de 2022, en relacién con lo observado
al cierre de 2021, derivado principalmente de un mayor desplazamiento de inventarios al
estimado. Esto resulté en un DSCR de 0.4x al cierre de 2022, en comparacién con 0.2x
en 2021 y 0.9x estimado para el mismo periodo, asi como un DSCR con caja observado
de 0.4x, en comparacion con 0.2x en 2021 y 1.0x en el escenario base. Por otro lado, Be
Grand report6 una disminucion de 62% en ingresos totales en relacion con el afio anterior
y 45% en comparacion con el escenario base. Esta reduccibn es consecuencia
principalmente de una desaceleracion en la venta de departamentos, que a su vez se debe
a una limitada oferta en el catalogo de unidades, por el avanzado proceso de escrituracion
en los proyectos que ya se encuentran concluidos.

Principales Caracteristicas de la emision BEGRAND 18
Emisor Be Grand, S.A.P.l. de C.V.

Monto de la Emision P$1,500m

P$300m - Septiembre 2023
P$240m - Abril 2024
P$240m - Septiembre 2024

Los Certificados Bursatiles contaran con una garantia, de caracter
irrevocable e incondicional por hasta el 50% del saldo de principal
insoluto de los Certificados Bursatiles, para el pago oportuno a los
Tenedores de los Certificados Bursatiles, por parte de la de la
Sociedad Hipotecaria Federal, Sociedad Nacional de Crédito,
Institucion de Banca de Desarrollo (“Sociedad Hipotecaria Federal” o
“SHF”). Asimismo, los Certificados Bursatiles contaran con un fondo
de reserva de hasta 3 (tres) periodos de pago de intereses.

Forma de pago

Garantia

Fuente: HR Ratings con base en informacidn proporcionada por la Empresa.

Desempefio Historico / Comparativo vs. Proyecciones

e Disminucion en Ingresos totales. Al cierre de 2022 Be Grand reportd ingresos por
P$1,033m, lo cual representa una disminucion de 45.0% en relacién con P$1,877m en
el escenario base. Lo anterior responde principalmente a una reduccién de
disponibilidad de unidades, debido al avanzado proceso de escrituracion en los
desarrollos que se encuentran concluidos o en etapas mas avanzadas del proceso.
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Adicionalmente, el precio promedio por unidad se mantuvo en linea con lo observado
en 2021, sin embargo, fue 17.0% menor al escenario base.

e Presion en margen EBITDA. Adicional a la disminucién en ingresos totales, la
empresa registra presion en los costos de venta y operacion, principalmente
relacionados con construccion y desarrollo. Lo anterior se traduce en un efecto de
contraccion, tanto en el margen bruto como en el margen EBITDA. Como
consecuencia, Be Grand reporté un EBITDA de P$139m, que resulté 71.8% menor a
P$492 en el escenario base. Adicionalmente, se reportd una contraccion en el margen
EBITDA, de 26.2% en el escenario base a 13.4% en 2022.

e Incremento en deuda total por consolidacion de proyectos. Al cierre de 2022, Be
Grand reporta un total de deuda de P$4,713m, lo cual es 76.3% mayor a lo estimado
en el escenario base. Lo anterior es consecuencia, principalmente, de la consolidacion
de la deuda de Be Grand Reforma, Downtown Reforma y Be Grand del Valle, que
asciende a P$2,637m. En contraste, en términos comparables se observé una
disminucién en comparacién con el cierre de 2021.

Expectativas para Periodos Futuros

e Avance en desarrollos impulsara recuperacion en ingresos. De acuerdo con el
avance en los distintos desarrollos, esperamos que Be Grand reporte incrementos en
los ingresos en linea con el incremento en la disponibilidad de viviendas. Derivado de
lo anterior, esperamos que la Empresa reporte ingresos totales por P$3,612m hacia el
cierre de 2025, lo cual representa una Tasa Media Anual de Crecimiento (TMAC) de
51.8%.

e Crecimiento en méargenes por estabilizacion en costo de venta. Si bien nuestros
escenarios consideran que se mantenga la presién en costo de venta en el corto plazo,
estimamos que esta se libere gradualmente a partir de 2024, mostrando una mayor
estabilidad hacia el cierre del periodo proyectado. Adicionalmente, esperamos una
mayor absorcion en los gastos generales, debido a la recuperacion en ingresos. Como
consecuencia, esperamos un margen EBITDA promedio de 23.5% para 2022-2025.

e Crecimiento en FLE impulsado por resultados operativos. En linea con el
incremento en la escrituracion de viviendas, como en el avance en el desarrollo de los
proyectos, esperamos que la Empresa se beneficie de una mayor rotacion en los
inventarios, asi como de incrementos en los anticipos de clientes. Aunado a lo anterior
y, en conjunto con el crecimiento en resultados operativos, esperamos un FLE de
P$1,569m hacia el cierre de 2025.

Factores que podrian subir la calificacion

« Disminucion en deuda total. En caso de realizar nuevas amortizaciones anticipadas,
gue se traduzcan en un incremento de 20% en el DSCR, o bien, en una reduccién de
46% en deuda neta, la calificacion podria modificarse positivamente.

Factores que podrian bajar la calificacion

e Generacion de FLE menor alaesperada. Debido a los niveles de servicio de la deuda
estimados para Be Grand, una disminucion de 12% en FLE durante el periodo
proyectado, se traduciria en una reduccion en el DSCR, asi como en un incremento en
la métrica de afios de pago (Deuda Neta / FLE). Lo anterior podria resultar en una
revision a la baja de la calificacion.
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BEGRAND, S.AP.l. de C.V. (Base): Balance en Pesos Nominales (millones)

Al cierre

2020* 2021* 2022 2023P 2024P
ACTIVOS TOTALES 8,295 6,868 13,865 12,314 10,718 7,955
Activo Circulante 3,276 1,843 6,802 6,763 5,787 2,890
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 81 17 319 722 1,694 64
Cuentas por Cobrar a Clientes 9 7 13 16 14 17
Otras Cuentas por Cobrar Neto 27 30 20 39 34 38
Inventarios 3,052 1,601 6,111 5,646 3,705 2,431
Otros Activos Circulantes 107 88 340 340 340 340
Activos no Circulantes 5,019 5,025 7,063 5,551 4,931 5,065
Derechos Fideicomisarios 1,515 1,465 228 228 228 228
Inversiones en Subsid. N.C. 365 380 439 439 709 1,734
Otras Inversiones 77 6 67 67 67 67
Desarrollo Inmobiliario 2,194 1,976 5,134 4,225 3,299 2,363
Planta, Propiedad y Equipo (Neto) 17 732 734 25 73 90
Activos Intangibles y Cargos Diferidos 2 186 172 172 172 172
Impuestos Diferidos 790 188 129 129 129 129
Otros Activos LP 59 92 160 266 254 282
PASIVOS TOTALES 5,084 3,097 9,389 7,692 6,253 3,384
Pasivo Circulante 2,364 859 5,065 3,964 5,024 2,620
Pasivo con Costo 1,165 245 450 718 2,490 537
Proveedores 301 198 447 299 262 331
Impuestos por Pagar 31 16 21 22 22 22
Otros sin Costo 867 402 4,147 2,926 2,250 1,729
Pagos Anticipados 827 379 3,556 2,333 1,655 1,133
Partes Relacionadas 25 8 550 550 550 550
Depdsios en Garantia 2 2 40 42 44 46
Pasivos no Circulantes 2,720 2,238 4,324 3,727 1,230 765
Pasivo con Costo 2,051 1,986 4,263 3,546 1,056 519
Impuestos Diferidos 365 214 0 13 25 60
Otros Pasivos 305 38 60 169 149 186
Pasivos por Arrendamiento 16 4 8 8 8 8
Otros Pasivos 289 33 53 161 141 179
CAPITAL CONTABLE 3,211 3,770 4,476 4,623 4,465 4,570
Minoritario 1,705 1,090 1,751 1,867 1,979 2,300
Capital Contribuido, Util. Acum. & Otros 1,705 1,090 1,751 1,751 1,751 1,751
Utilidad del Ejercicio 0 0 0 116 228 548
Mayoritario 1,505 2,680 2,725 2,756 2,485 2,271
Capital Contribuido 2,435 2,568 2,657 2,657 2,357 2,057
Utilidades Acumuladas (1,626) (25) 112 67 98 128
Utilidad del Ejercicio 697 137 (45) 31 30 85
Deuda Total 3,216 2,231 4,713 4,263 3,546 1,056
Deuda Neta 3,135 2,114 4,395 3,542 1,851 992
Dias Cuenta por Cobrar Clientes 3 2 6 2 2 2
Dias Inventario 760 595 1,489 1,090 890 462
Dias por Pagar Proveedores 45 54 138 54 54 54

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacidn frimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por Deloitte.
* Informacion Dictaminada en formato IFRS.
** Proyecciones a partir del 1T23.
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BEGRAND, S.A.P.l. de C.V. (Base): Estado de Resultados en Pesos Nominales (millones)

Anos Calendario

2020* 2021* 2022 2023P
Ventas Netas 3,837 2,696 1,033 3,279 2,852 3,612
Costos de Operacion 2,480 1,614 600 2,017 1,768 2,232
Utilidad Operativa bruta (antes de depreciar) 1,356 1,083 433 1,262 1,084 1,380
Gastos de Generales 461 337 294 525 414 495
UOPADA (EBITDA) 896 746 139 738 670 885
Depreciacién y Amortizacién 18 60 34 9 2 4
Utilidad de Oper. antes de otros ingresos (gastos) 878 685 105 729 668 881
Otros Ingresos y (gastos) netos (51) (24) (104) 0 0 0
Utilidad de Oper. después de otros ingresos 827 661 0.876 729 668 881
Ingresos por Intereses 15 1 6 5 20 22
Otros Productos Financieros 11 61 40 0 0 0
Intereses Pagados 214 250 257 523 504 347
Otros Gastos Financieros 2 0 15 2 2 2
Ingreso Financiero Neto (189) (189) (226) (519) (485) (327)
Resultado Cambiario 0 (3) (1) 0 0 0
Resultado Integral de Financiamiento (189) (192) (227) (519) (485) (327)
Utilidad después del RIF 638 469 (226) 210 183 554
Participacion en Subsid. no Consolidadas (21) (20) (9) 0 20 25
Utilidad antes de Impuestos 617 449 (235) 210 203 580
Impuestos sobre la Utilidad (681) 456 (175) 63 61 174
Impuestos Causados a1 4 (20) 50 49 139
Impuestos Diferidos (722) 452 (156) 13 12 35
Utilidad Neta Consolidada 1,298 (7) (60) 147 142 406
Participacién minoritaria en la utilidad 601 (144) (15) 116 112 321
Participacion mayoritaria en la utilidad 697 137 (45) 31 30 85
Cifras UDM
Cambio en Ventas (%) 19.1% -29.7% -61.7% 217.5% -13.0% 26.7%
Margen Bruto 35.4% 40.2% 41.9% 38.5% 38.0% 38.2%
Margen EBITDA 23.3% 27.7% 13.4% 22.5% 23.5% 24.5%
Tasa de Impuestos (%) -110.5% 101.6% 74.6% 30.0% 30.0% 30.0%
Ventas Netas a Planta, Prop. & Equipo 2314 3.7 1.4 129.8 16.8 4.7
Retorno sobre Capital Empleado (%) 22.3% 25.1% 3.7% 12.2% 15.1% 31.3%
Tasa Pasiva 5.5% 8.9% 9.1% 11.3% 12.2% 11.4%
Tasa Activa 5.0% 0.6% 1.7% 1.0% 1.4% 1.5%

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por Deloitte.
* Informacién Dictaminada en formato IFRS.
** Proyecciones a partir del 1T23.
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29 de marzo de 2023

BEGRAND, S.A.P.l. de C.V. (Base): Flujo de Efectivo en Pesos Nominales (millones)

ACTIVIDADES DE OPERACION

2020*

Aios Calendario
2022

2021*

2024P

2025P

Utilidad o Pérdida neto o antes de impuestos 617 449 (235) 492 346 618
Depreciacién y Amortizacion 18 60 27 9 2 4
Pérdida (Reversién) por Deterioro 0 0 25 0 0 0
Participacién en Asociados y Negocios Conjuntos 76 20 9 0 (20) (25)
Intereses a Favor (2) (1) (6) 32 31 18
Otras Partidas de Inversion 202 237 154 0 0 0

Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 295 "7 208 1 13 (3)
Intereses Devengados 214 250 232 201 315 270
Partidas Relac. con Activ. de Financ. 214 250 232 203 316 272

Flujo Deri. a Resul. antes de Impuestos a la Util. 1,125 1,016 205 736 675 886
Decremento (Incremento) en Clientes 194 2 0 (3) 2 (4)
Decremento (Incremento) en Inventarios 1,298 607 506 1,184 1,942 1,274
Decr. (Incr.) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Activos (187) 3 (5) (125) 15 (31)
Incremento (Decremento) en Proveedores (109) (103) (0) (149) (34) 67
Incremento (Decremento) en Otros Pasivos (1,155) (831) 0 (1,113) (694) (484)

Capital de trabajo 41 (323) 500 (208) 1,231 823
Impuestos a la Utilidad Pagados o Devueltos (20) 4) 0 (118) (83) (148)

Flujos Generados o Utilizados en la Operacion 21 (327) 500 (324) 1,148 675

Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Oper. 1,146 689 706 412 1,824 1,561

ACTIVIDADES DE INVERSION
Inver. de acciones con caracter perm. (61) (30) 0 0 (250) (1,000)
Desarrollo Inmobiliario 0 0 0 908 926 936
Inversién en Prop., Planta y Equipo (0) 0 (26) (19) (50) (20)
Venta de Propiedades, Planta y Equipo 0 (4) 0 0 0 0
Disposicion de Inversiones Temporales (58) 43 0 0 0 0
Inversién en Activos Intangibles 1 (Q) (16) 0 0 0
Adquisicion de Negocios (2) Q) (134) 0 0 0
Intereses Cobrados 0 3 0 (32) (31) (18)
Otros Activos 0 0 (348) 0 0 0

Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversion (53) 11 (523) 857 596 (103)

Efectivo Exced.(Req.) para aplicar en Activid.de Financ. 1,094 700 183 1,269 2,419 1,458

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Financiamientos Bancarios 977 2,778 2,110 0 0 0
Amortizacién de Financiamientos Bancarios (1,855) (3,178) (2,097) (450) (718) (2,490)
Intereses Pagados y otras partidas (396) (250) (227) (201) (315) (270)
Intereses Pagados por arrendamientos (18) (13) 0 (2) (2) (2)
Financiamiento "Ajeno” (1,293) (664) (215) (653) (1,034) (2,761)
Recompra de Acciones 0 0 0 0 (300) (300)
Otras Partidas 13 0 155 0 0 0
Dividendos Pagados 0 0 78 0 0 0

Financiamiento "Propio™ 13 0 233 0 (300) (300)

Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. (1,280) (664) 19 (653) (1,334) (3,061)

Incre.(Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. (186) 36 202 616 1,085 (1,603)

Difer. en Cambios en el Efectivo y Equiv. 0 0 0 0 0 0

Efectivo y equiv. al principic del Periodo 267 81 117 319 935 2,020

Efectivo y equiv. al final del Periodo 81 117 319 935 2,020 416

Cifras UDM

Capex de Mantenimiento 0 0 0 0 0 0

Flujo Libre de Efectivo 1,128 675 706 410 1,822 1,559

Amortizacion de Deuda 1,855 3,178 2,097 450 718 2,490

Revolvencia automatica 153 0 (420) 0 0] 0

Amortizacién de Deuda Final 2,008 3,178 1,677 450 718 2,490

Intereses Netos Pagados (incluy. Capit.) 396 247 227 233 346 288

Servicio de la Deuda 2,404 3,425 1,904 683 1,063 2,778

DSCR 0.5 0.2 0.4 0.6 1.7 0.6

Caja Inicial Disponible 267 81 117 319 935 2,020

DSCR con Caja Inicial 0.6 0.2 0.4 1.1 2.6 1.3

Deuda Neta a FLE 2.8 341 6.2 8.1 0.8 1.7

Deuda Neta a EBITDA 3.5 2.8 3.7 4.5 23 2.9

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacién trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por Deloitte.

* Informacién Dictaminada en formato IFRS.
** Proyecciones a partir del 1T23.
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A NRSRO Rating*

BEGRAND, S.A.P.l. de C.V. (Estrés): Balance en Pesos Nominales (millones)

Al cierre

2020* 2021* 2022 2023P 2024P
ACTIVOS TOTALES 8,295 6,868 13,865 12,095 10,531 8,664
Activo Circulante 3,276 1,843 6,802 6,317 5,851 3,878
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 81 117 319 296 1,122 95
Cuentas por Cobrar a Clientes 9 7 13 21 18 23
Otras Cuentas por Cobrar Neto 27 30 20 34 30 33
Inventarios 3,052 1,601 6,111 5,626 4,341 3,387
Otros Activos Circulantes 107 88 340 340 340 340
Activos no Circulantes 5,019 5,025 7,063 5,778 4,680 4,786
Derechos Fideicomisarios 1,515 1,465 228 228 228 228
Inversiones en Subsid. N.C. 365 380 439 439 707 1,729
Otras Inversiones 77 B 67 67 67 67
Desarrollo Inmobiliario 2,194 1,976 5,134 4,451 3,052 2,093
Planta, Propiedad y Equipo (Neto) 17 732 734 25 73 90
Activos Intangibles y Cargos Diferidos 2 186 172 172 172 172
Impuestos Diferidos 790 188 129 129 129 129
Otros Activos LP 59 92 160 267 252 279
PASIVOS TOTALES 5,084 3,097 9,389 7,697 6,457 4,703
Pasivo Circulante 2,364 859 5,065 3,710 4,123 2,561
Pasivo con Costo 1,165 245 450 538 1,631 453
Proveedores 301 198 447 279 219 276
Impuestos por Pagar 31 16 21 22 22 22
Otros sin Costo 867 402 4147 2,871 2,251 1,810
Pagos Anticipados 827 379 3,556 2,333 1,712 1,269
Partes Relacionadas 25 8 550 495 495 495
Pasivos por Arrendamiento 13 13 0 0 0 0
Depdsios en Garantia 2 2 40 42 44 46
Pasivos no Circulantes 2,720 2,238 4,324 3,987 2,334 2,142
Pasivo con Costo 2,051 1,986 4,263 3,837 2,207 1,966
Impuestos Diferidos 365 214 0 (7) (9) 7
Otros Pasivos 305 38 60 156 136 169
Pasivos por Arrendamiento 16 4 8 8 8 8
Oftros Pasivos 289 33 53 148 128 161
CAPITAL CONTABLE 3,211 3,770 4,476 4,398 4,074 3,961
Minoritario 1,705 1,090 1,751 1,690 1,671 1,818
Capital Contribuido, Util. Acum. & Otros 1,705 1,090 1,751 1,751 1,751 1,751
Utilidad del Ejercicio 0 0 0 (62) (80) 67
Mayoritario 1,505 2,680 2,725 2,708 2,403 2,143
Capital Contribuido 2,435 2,568 2,657 2,657 2,357 2,057
Utilidades Acumuladas (1,626) (25) 112 67 51 46
Utilidad del Ejercicio 697 137 (45) (16) (5) 39
Deuda Total 3,216 2,231 4,713 4,376 3,837 2,419
Deuda Neta 3,135 2,114 4,395 4,080 2,715 2,324
Dias Cuenta por Cobrar Clientes 3 2 6 3 3 3
Dias Inventario 760 595 1,489 1,185 1,103 679
Dias por Pagar Proveedores 45 54 138 50 50 50

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por Deloitte.
" Informacion Dictaminada en formato IFRS.
** Proyecciones a partir del 1T23.
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) 29 de marzo de 2023
A NRSRO Rating*

BEGRAND, S.A.P.l. de C.V. (Estrés): Estado de Resultados en Pesos Nominales (millones)

Anos Calendario

2020* 2021* 2022 2023P
Ventas Netas 3,837 2,696 1,033 2,866 2,493 3,158
Costos de Operacion 2,480 1,614 600 1,849 1,598 2,008
Utilidad Operativa bruta (antes de depreciar) 1,356 1,083 433 1,018 895 1,149
Gastos de Generales 461 337 294 433 369 464
UOPADA (EBITDA) 896 746 139 585 526 685
Depreciacién y Amortizacion 18 60 34 9 2 4
Utilidad de Oper. antes de otros ingresos (gastos) 878 685 105 576 524 682
Otros Ingresos y (gastos) netos (51) (24) (104) 0 0 0
Utilidad de Oper. después de otros ingresos 827 661 0.876 576 524 682
Ingresos por Intereses 15 1 6 3 10 12
Otros Productos Financieros 11 61 40 0 0 0
Intereses Pagados 214 250 257 688 584 447
Otros Gastos Financieros 2 0 15 2 2 2
Ingreso Financiero Neto (189) (189) (226) (687) (576) (437)
Resultado Cambiario 0 (3) (1) 0 0 0
Resultado Integral de Financiamiento (189) (192) (227) (687) (576) (437)
Utilidad después del RIF 638 469 (226) (111) (52) 245
Participacion en Subsid. no Consolidadas (21) (20) (9) 0 17 22
Utilidad antes de Impuestos 617 449 (235) (111) (34) 267
Impuestos sobre la Utilidad (681) 456 (175) (33) (10) 80
Impuestos Causados 41 4 (20) (27) (8) 64
Impuestos Diferidos (722) 452 (156) (7) (2) 16
Utilidad Neta Consolidada 1,298 (7) (60) (78) (24) 187
Participacién minoritaria en la utilidad 601 (144) (15) (62) (19) 148
Participacién mayoritaria en la utilidad 697 137 (45) (16) (5) 39
Cifras UDM
Cambio en Ventas (%) 19.1% -29.7% -61.7% 177.5% -13.0% 26.7%
Margen Bruto 35.4% 40.2% 41.9% 35.5% 35.9% 36.4%
Margen EBITDA 23.3% 27.7% 13.4% 20.4% 21.1% 21.7%
Tasa de Impuestos (%) -110.5% 101.6% 74.6% 30.0% 30.0% 30.0%
Ventas Netas a Planta, Prop. & Equipo 2314 3.7 14 113.5 14.7 41
Retorno sobre Capital Empleado (%) 22.3% 25.1% 3.7% 9.6% 10.7% 18.2%
Tasa Pasiva 5.5% 8.9% 9.1% 14.8% 13.7% 12.6%
Tasa Activa 5.0% 0.6% 1.7% 1.1% 1.2% 1.5%

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por Deloitte.
* Informacidn Dictaminada en formato IFRS.
** Proyecciones a partir del 1723.
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A NRSRO Rating*
BEGRAND, S.A.P.l. de C.V. (Estrés): Flujo de Efectivo en Pesos Nominales (millones)

Afos Calendario
2020* 2021* 2022 2023P

ACTIVIDADES DE OPERACION

Utilidad o Pérdida neto o antes de impuestos 617 449 (235) (111) (34) 267
Depreciacién y Amortizacién 18 60 27 9 2 4
Pérdida (Reversién) por Deterioro Q 0 25 0 0 0
Participacién en Asociados y Negocios Conjuntos 76 20 9 0 17) (22)
Intereses a Favor (2) (1) (6) (3) (10) (12)
Otras Partidas de Inversion 202 237 154 0 0 0

Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 295 317 208 7 (26) (31)
Intereses Devengados 214 250 232 688 584 447
Fluctuacion Cambiaria 0 0 0 0 0 0

Partidas Relac. con Activ. de Financ. 214 250 232 689 586 449

Flujo Deri. a Resul. antes de Impuestos a la Util. 1,125 1,016 205 585 526 685
Decremento (Incremento) en Clientes 194 2 0 (8) 3 (5)
Decremento (Incremento) en Inventarios 1,298 607 506 1,204 1,285 954
Decr. (Incr.) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Activos (187) 3 (5) (122) 19 (30)
Incremento (Decremento) en Proveedores (109) (103) (0) (168) (60) 56
Incremento (Decremento) en Otros Pasivos (1,155) (831) 0 (1,180) (639) (408)

Capital de trabajo M (323) 500 (273) 608 568
Impuestos a la Utilidad Pagados o Devueltos (20) (4) 0 27 8 (64)

Flujos Generados o Utilizados en la Operacion 21 (327) 500 (247) 616 504

Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Oper. 1,146 689 706 338 1,142 1,189

ACTIVIDADES DE INVERSION
Inver. de acciones con caracter perm. (61) (30) 0 4] (250) (1,000)
Inversiones disponibles para la venta 0 0 0 683 1,399 959
Inversién en Prop., Planta y Equipo (0) 0 (26) (19) (50) (20)
Venta de Propiedades, Planta y Equipo Q (4) 0 Q 0 0
Disposicion de Inversiones Temporales (58) 43 0 0 0 0
Inversién en Activos Intangibles (1) (0) (16) 0 0 0
Adquisicién de Negocios (2) (0) (134) Q 0 0
Intereses Cobrados 0 3 0 3 10 12
Decr. (Inc) anticipos/prest. a terceros 69 0 0 0 0 0
Otros Activos Q 0 (346) 0 0 0

Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversion (53) 11 (523) 666 1,109 (49)

Efectivo Exced.(Req.) para aplicar en Activid.de Financ. 1,094 700 183 1,004 2,251 1,140

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Financiamientos Bancarios 977 2,778 2,110 0 0 200
Amortizacion de Financiamientos Bancarios (1,855) (3,178) (2,097) (338) (538) (1,618)
Intereses Pagados y otras partidas (396) (250) (227) (688) (584) (447)
Intereses Pagados por arrendamientos (18) 13) 0 2) (2) (2)

Financiamiento "Ajeno” (1,293) (664) (215) (1,027) (1,124) (1,867)
Recompra de Acciones 0 0 0 Q (300) (300)
Otras Partidas 13 0 155 0 0 0
Dividendos Pagados 0 0 78 0 0 0

Financiamiento "Propio” 13 0 233 0 (300) (300)

Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. (1,280) (664) 19 (1,027) (1,424) (2,167)

Incre.(Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. (186) 36 202 (23) 826 (1,027)
Difer. en Cambios en el Efectivo y Equiv. 0 0 0 0 0 0

Efectivo y equiv. al principio del Periodo 267 81 17 319 296 1,122

Efectivo y equiv. al final del Periodo 81 117 319 296 1,122 95

Cifras UDM

Capex de Mantenimiento Q 0 0 0 0 0
Flujo Libre de Efectivo 1,128 675 706 336 1,140 1,187
Amortizacién de Deuda 1,855 3,178 2,097 338 538 1,618
Revolvencia automatica 153 0 (420) o] 0 0
Amortizacion de Deuda Final 2,008 3,178 1,677 338 538 1,618
Intereses Netos Pagados (incluy. Capit.) 396 247 227 685 7 574 7 435
Servicio de la Deuda 2,404 3,425 1,904 1,023 1,112 2,053
DSCR 0.5 0.2 0.4 0.3 1.0 0.6

Caja Inicial Disponible 267 81 17 319 296 1,122

DSCR con Caja Inicial 0.6 0.2 0.4 0.6 1.3 11

Deuda Neta a FLE 2.8 3.1 6.2 1241 2.4 22

Deuda Neta a EBITDA 3.5 2.8 M7 7.0 5.2 3.8

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por Deloitte.
* Informacion Dictaminada en formato IFRS.
** Proyecciones a partir del 1723.
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+52 55 1500 3130
alberto.ramos@hrratings.com

Alberto I. Ramos
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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) 15 00 31 30
Estados Unidos: 2990 Ponce de Leon Boulevard, Suite 401, Coral Gables, FL 33134. Tel. +1 (786) 464 0500

propia institucién calificadora:

La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisién 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

Metodologia de Evaluacion de Riesgo Crediticio de Deuda Corporativa, agosto de 2021
Garantias Parciales para Emisiones de Deuda Estructuradas y Quirografarias, marzo 2019

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.

Calificacion anterior

BEGRAND 18: HR A- con Revision en Proceso

Fecha de Ultima accién de calificacion

20 de diciembre de 2022

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

2018 - 2022

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por
terceras personas

Estados financieros dictaminados por Deloitte, Estados financieros trimestrales de la
BMV e informacién proporcionada por la Empresa

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por

N/A

HR Ratings (en su caso).

HR Ratings consider¢ 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)

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, segln 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, 0 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 informacién: (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 Andlisis 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 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 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 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 lll, segun 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 administracion 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 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, 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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