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HR Ratings asigné la calificacion de HR AA+ (E) y HR BBB (G)(E) con Perspectiva

Estable para las Senior Notes de Nueva Elektra del Milenio

La asignacion de las calificaciones para las Senior Notes con Serie 2024-1 de Nueva Elektra del Milenio (NEM o la Empresa)
se basa en la calificaciéon crediticia de Grupo Elektra de largo plazo, la cual se ratificé en HR AA con Perspectiva Estable el
pasado 26 de abril de 2024, dado el apoyo de ésta, de acuerdo con los documentos legales, sumado a los sélidos niveles de
cobertura de acuerdo con la estructura de las Notas. Por su parte, la ratificacion de la calificacion de Grupo Elektra se basa en
los resultados operativos observados durante 2023, los cuales estuvieron en linea con nuestras proyecciones, y ademas se
observo una mayor generacion de Flujo Libre de Efectivo (FLE), la cual alcanzé P$9,494m (vs. P$7,698m en nuestro escenario
base y vs. P$-5,400m en 2022), asi como una deuda bruta menor respecto a 2022 y nuestro escenario base. Por su parte,
NEM, quien se consolida dentro de Grupo Elektra y opera el negocio comercial y de transferencias internacionales de dinero,
genero el 30.8% de las ventas consolidadas del grupo durante 2023 (sin considerar las eliminaciones intercompaiiia) y el
19.0% del EBITDA. En nuestras proyecciones incorporamos la colocacién de las Senior Notes con Serie 2024-1 por US$500m
cuyos recursos se utilizarian para el refinanciamiento de las Senior Notes de 2021 (saldo actual US$325m). Asimismo,
consideramos un incremento en la generacion de FLE de 2024 a 2026 apoyado por el aumento del EBITDA y un continuo
desempefio positivo en capital de trabajo, lo cual permitira compensar los pagos de arrendamiento, las inversiones en

mantenimiento de equipo y el pago de impuestos.
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Resultados Reportados, Proyecciones y Métricas de Calificacion de NEM (no consolidados)(Cifras en millones de

pesos)

Reportado Escenario Base Escenario de Estrés Prom. Ponderade Grado de

2022 2023 2024 2025 2026 2024 2025 2026 Base Estrés  Estrés

Ventas Totales 57,280 56,685 60,215 66,899 73,180 57,968 60,698 62.881 64,903 59,801 -7.9%
EBITDA 3,796 4,051 4,830 6,017 6,937 4,064 4,687 5,581 5,621 4,567 -18.7%
Margen EBITDA 6.6% 7.1% 8.0% 9.0% 9.5% 7.0% 7.7% 8.9% 8.6% 7.6%: -100 pbs
Flujo Libre de Efectivo (1.518) 695 1,783 3,006 2,645 (27) 690 782 2,317 352 -84.8%
Servicio de la Deuda (2) 486 1.479 10 587 1,512 29 618 868 897 3.3%
Deuda Total 9,993 7,057 9,201 9,548 9,359 9,460 10,036 9,873 9,334 9,713 4.1%
Deuda Neta (1,540)  (3.208)  (3.947)  (5.177) (5346)]  (2,684)  (2,315)  (1,788)  (4,598)  (2,386)) -48.1%
DSCR* 761.1x 1.4x 1.2x 285.6x 4.5x -0.0x 24.0x 1.3x 86.0x 7.1x -91.7%
DSCR con Caja” -6397.3x 25.2x 8.1x 1588.6x 29.6x 6.8x 446.6x 21.3x 464.3x 135.5x -70.8%
Deuda Neta a FLE" 1.0x (4.6) (2.2) (1.7) (2.0) 100.5 (3.4) (2.3) (2.0 48.8 1 -2502.4%
ACP 1.0x 1.0x 0.9x 0.9x 0.9x 0.9x 0.9x 0.9x 0.9x 0.9x 0.2%

Fuente: HR Ratings con base en sus proyecciones e informacion histdrica de la Empresa.
* Para la determinacidn de la calificacién de la Empresa, se consideraron los lineamientos establecidos en la seccion Valores y Métricas Negativas de la metodologia de Riesgo
Corporativo para aquellos periodos donde la generacién de servicio de la deuda, flujo libre de efectivo y deuda neta fue negativo.

e Disminucion de ingresos. Durante los UDM al 2T24, los ingresos de la Empresa reportaron un incremento de 6.7%
afio contra afo (a/a) y -1.0% contra nuestro escenario base. Este resultado fue impulsado por el crecimiento de los
ingresos de venta de mercancia principalmente por ventas de teléfonos, electrodomésticos y aparatos electrénicos.

e Flujo Libre de Efectivo. Durante los UDM al 2T24, se observé un FLE negativo de P$676m (vs. P$3,059m en el
periodo anterior y vs. P$3,102m en nuestro escenario base). Lo anterior se explica por el decremento del EBITDA
como parte de mayores gastos generales, sumado con un menor desempefio positivo dentro del capital de trabajo,
debido al crecimiento de las cuentas por cobrar.

e Deuda. La deuda total de NEM alcanzé P$6,796m al cierre del 2T24, lo que representé una reduccion del 14.6%
respecto al cierre del 2723 y 5.8% mayor respecto a lo proyectado en nuestro escenario base. Esta reduccién se

explica por el pago programado por US$100m de sus Senior Notes, asi como por variaciones en el tipo de cambio.

e Crecimiento del Flujo Libre de Efectivo. Para los periodos proyectados, esperamos que la Empresa continte
aumentando su generacién de FLE y alcance niveles de P$2,645m para 2026 (vs. P$695m en 2023), como parte de
la recuperacion del EBITDA. De igual forma, consideramos que la Empresa continuaria con el desempefio positivo del
capital de trabajo mostrado a partir de 2023, relacionado con un mayor apalancamiento con sus partes relacionadas
y proveedores externos.

e Deuda Neta Negativa. Derivado de los niveles de caja y la generacion de flujos que mantiene la Empresa, esperamos
gue para los periodos proyectados mantenga niveles de deuda neta negativos y alcance en 2026 una deuda neta
negativa de -P$5,346m.
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e Apoyo de Grupo Elektra. NEM es de relevancia estratégica dentro de Grupo Elektra, ya que al cierre de 2023, generé
el 30.8% de sus ingresos totales (sin considerar las eliminaciones intercompa#fiia). Por lo anterior, la deuda NEM cuenta
también con una garantia legal de Grupo Elektra y consideramos que la calificacion de NEM es la misma a la asignada
a Grupo Elektra.

e Modificacion de la calificacion de Grupo Elektra. Debido a la estrecha relacién que tiene la Empresa con los
resultados de Grupo Elektra y su relevancia estratégica como generador de flujo de efectivo, una modificacion en la
calificacion de Grupo Elektra afectaria también la calificacion de NEM.

e Modificacion de la calificacion soberana. Un impacto negativo o positivo sobre la calificacion de México pudiera
afectar la calificacion global de NEM, dada la importancia de sus operaciones en México y la dependencia a los

indicadores macroecondémicos del pais.

Nota. Las calificaciones de las Notas Estructuradas no cuentan con el distintivo NRSRO.
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Reporte de Calificacion

Nueva Elektra del Milenio, S.A. de C.V. (NEM o la Empresa) es el administrador y operador de las tiendas comerciales de
Grupo Elektra en México, Centro y Sudamérica, las cuales operan a través de la marca Elektra. Las tiendas Elektra ofrecen
diversos productos: electrénicos, electrodomésticos, muebles, telefonia, computadoras personales y motocicletas entre otros
productos. NEM también opera el servicio de transferencias internacionales de dinero de Grupo Elektra principalmente entre
Estados Unidos y México (con cobertura nacional), entre otros servicios. Durante 2023, los ingresos de NEM representaron el
77.8% del negocio comercial de Grupo Elektra (vs. 81.4% en 2022) y el 30.8% de los ingresos consolidados totales de Grupo
Elektra (vs. 34.8% en 2022), en ambos casos sin considerar eliminaciones intercompafiia. Asimismo, los ingresos generados
por servicios no relacionados con mercancias de NEM (comisiones y transferencias de dinero), representaron el 3.0% de los

ingresos consolidados totales de Grupo Elektra (vs. 3.5% en 2022).

A partir de los resultados observados durante los UDM al 2T24, se llevé a cabo una comparacion con las cifras observadas en
los UDM al 2T23 y las proyecciones realizadas por HR Ratings para los UDM al 2T24 en la revision anterior del 16 de mayo

de 2024. En la siguiente tabla se puede observar el resultado de las principales métricas de andlisis.

Figura 1. Resultados Observados vs. Proyectados (Cifras en millones de pesos)

Observado UDM al Escenario Obs. vs.
2T23 2T24 Cambio Base Base
Ingresos totales 54,642 58,277 6.7% 58,858 -1.0%
Utilidad Bruta 28,548 29,693 4.0% 29,908 -0.7%
EBITDA 4,071 2,513 -38.3% 4,407 -43.0%
Margen Bruto 52.2% 51.0%  -129 pbs 50.8% 14 pbs
Margen EBITDA 7.4% 4.3% -314 pbs 7.5% -318 pbs
Flujo Libre de Efectivo 3,059 (676) (3,735) 3,102 (3,778)
Servicio de la Deuda (1,410) 3,083 -318.7% 2,695 14.4%
Deuda Total 7,956 6,796 -14.6% 6,422 5.8%
Caja 6.194 3,776 -39.0% 6.059 -37.7%
Deuda Neta 1,761 3,020 71.5% 363 731.9%
DSCR -2.2X -0.2x -89.9% 1.2x -119.0%
DSCR con caja inicial -4.1X 1.8x  -144.0% 3.4x% -48.1%
Afios de Pago (DN / FLE) 06 (4.5) -876.3% 0.1 -3919.8%

Fuente: HR Ratings con base en la informacidn de la Empresa
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Durante los UDM al 2T24, los ingresos de la Empresa fueron de P$58,277m (+6.7% vs. P$54,642m durante los UDM al 2723
y -1.0% vs. nuestro escenario base). En cuanto a su composicioén, las ventas de mercancias (P$32,233m) representaron el
55.3% de las ventas totales y el restante 44.7% (P$26,044m) se generd a través de servicios intercompafias, transferencias
de dinero y comisiones cobradas. Las ventas de mercancia mostraron un crecimiento de 7.7% contra el periodo anterior,
principalmente apoyadas por un mayor desplazamiento de teléfonos, electrodomésticos y electronicos. Asimismo, el resultado
fue ligeramente contrarrestado por la disminucién de ventas en categorias como son mobiliario y mercancias generales. Los
ingresos por servicios incrementaron 5.3% contra el periodo anterior, como parte de un mayor volumen de servicios

intercompania.

Con relacion a la generacion de EBITDA, ésta alcanzé P$2,513m durante los UDM al 2724 (vs. P$4,071m en el periodo
anterior y vs. P$4,407m en nuestro escenario base). Durante el periodo observamos que la Empresa mostré una ligera
disminucién dentro de su margen bruto alcanzando 51.0% en comparaciéon con 52.2% en el periodo anterior, pero
manteniéndose ligeramente por arriba de nuestras estimaciones (50.8%). A pesar de lo anterior, observamos una mayor
generacion de gastos generales, los cuales alcanzaron P$27,180m (vs. P$24,477m en los UDM al 2T24 y vs. P$24,542m en
nuestras estimaciones). Lo anterior resulté en un margen EBITDA de 4.3% en comparacion con 7.4% y 7.5% en nuestro

escenario base.

Durante los UDM al 2T24, se observé un FLE negativo de P$676m (vs. P$3,059m en el periodo anterior y vs. P$3,102m en
nuestro escenario base). Este resultado es explicado por el decremento del EBITDA mencionado anteriormente, sumado a un
menor desempefio positivo dentro del capital de trabajo asociado con el crecimiento de las cuentas por cobrar, asi como a un
menor financiamiento con partes relacionadas. Con relacion al pago de arrendamientos y Capex de mantenimiento, estos no

mostraron desviaciones materiales contra el periodo anterior y nuestras estimaciones.

Finalmente, la deuda total de la Empresa alcanz6 P$6,796m al 2T24 (vs. P$7,956m al 2T23 y vs. P$6,422m en nuestro
escenario base), mientras que la deuda neta alcanz6 P$3,020m (vs. P$1,761m en el periodo anterior y vs. P$363m en nuestro
escenario base). El 100% de la deuda de la Empresa se encuentra conformada por las notas estructuradas respaldadas por
los flujos de las cuentas por cobrar por las transferencias de remesas originadas en Estados Unidos y procesadas por los
operadores de transferencias de dinero seleccionados por un total de US$500m. Por lo anterior, los movimientos en la deuda
son explicados por la amortizacion de US$100m, de acuerdo con su calendario de pagos y las variaciones en el tipo de cambio

entre ambos periodos.

felags X/ @HRRATINGS |} HRRATINGS W ' WWW.HRRATINGS.COM (B HRRATINGS
ErE: - e



Las notas estructuras serie 2024-1 se emitiran por un SPV en Luxemburgo por un monto de US$500m a una tasa de interés
fija a un plazo de siete afios, considerando dos afios de periodo de gracia en donde Unicamente se realizara el pago de
intereses. Las notas estaran respaldadas por los flujos de efectivo futuros que se espera provengan de la cobranza de las
cuentas por pagar que los operadores de remesas tienen con NEM producto de las transacciones generadas en Estados
Unidos. Dichas cuentas por pagar son originadas por las 6rdenes de pago por las transacciones de reembolso con los
Operadores de Transferencias de Dinero (OTDs) seleccionados: Transnetwork, Intercambio Express, MaxiTransfer
(recientemente renombrado MaxiSend), Spectrum, Remitly y MoneyGram. Los contratos de reembolsos establecen que NEM
paga el monto en pesos mexicanos de las remesas transferidas usando sus propios recursos a través de sus puntos de venta,
depésitos en cuenta a través de Banco Azteca o depdsitos en cuenta de otros bancos y posteriormente, los OTDs se lo

reembolsan al dia siguiente.
Las cuentas por cobrar han sido aportadas y transmitidas al fiduciario por medio del convenio de aportacion al patrimonio del
fideicomiso. Todas las cuentas por cobrar elegibles existentes en la fecha de emision de las notas o generadas después de

dicha fecha seréan aportadas y transmitidas al fideicomiso hasta la fecha de vencimiento de las notas o prepago anticipado.

Figura 2. Principales Caracteristicas de las Notas Estructuradas Serie 2024-1

Descripcion
Originador Nueva Elektra del Milenio, S.A de C.V.
Emisor Mexico Remittances Funding Fiduciary Estate.
Monto US3$500 millones.
Tasa Tasa Fija por definir el dia de la colocacion.
Amortizacién de Principal El principal sera pagadero en 20 pagos trimestrales iguales.
Registro de los Instrumentos Se _esp_gra que sean listados en la Bolsa de Luxemburgo (sin admisién a
cotizacion).
Los bonos se ofreceran en EE.UU. de conformidad con la norma 144A y
Regulacién Aplicable fuera de EE.UU. a personas no estadounidenses de conformidad con el
Reglamento S.
Garante Grupo Elektra, S.A.B. de C.V.
Fiduciario Citibank, N.A.
Destino de los Fondos Refinanciamiento de las Notas Estructuradas Serie 2021-1.

Fuente: HR Ratings con base en la informacian de la Empresa

Cuentas por Cobrar Elegibles
Las cuentas por cobrar solo seran elegibles si constan en algun contrato de remesas, estan vigentes el dia de cierre o son
generadas después excluyendo aquellas que se generen en la fecha de terminacién de la vigencia legal de las Series y se

cuente con el consentimiento del OTD correspondiente. Estas cuentas por cobrar no deben incluir:

1. Ninguna comisién, penalizacién, o pago al Originador por parte de los OTDs en relacién con la orden de pago.
2. Cualquier pago recibido en relacién con un contrato de prepago.
3. Cuentas por cobrar de reembolsos que tengan las siguientes caracteristicas:

a. Prohibidas o en violacién de cualquier ley, disposicién legal o regulacion aplicable al Originador o SPV.
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b. Resultar en incumplimiento de los términos, provisiones o condiciones que resulten en un incumplimiento del
Acuerdo de Remesas.

c. Que cualquier tercero tenga algun derecho de liquidacién o cobranza sobre las cuentas por cobrar.

Cuenta de Reserva

La cuenta de reserva debe mantener un saldo igual al monto maximo del servicio de deuda trimestral inmediato de las Series.
La reserva se utilizara en caso de que a una fecha de pago prevista no existan los fondos suficientes para cubrir el servicio de
deuda trimestral de las Series. En dicho caso, el Agente del Colateral debera utilizar los fondos de la cuenta de Reserva y

transferirlos a la cuenta de las Series.

Cobertura de la Deuda (DSCR)
El nivel de cobertura del servicio de la deuda, o DSCR por sus siglas en inglés, sera reportado de manera mensual y trimestral

y se calcula de la siguiente manera.

Cobranza Mensual

DSCR M l=
ensua Servicio de la Deuda Trimestral * Factor Mensual

Dias Calendario del Mes Reportado

Factor M l=
actor fMensua Dias Calendario del Mes * 3

Cobranza del Trimestre
DSCR Trimestral =

Servicio de la Deuda del Trimestre

Evento de Retencion
Se activard un Evento de Retencion en caso de que la estructura no cumpla con el DSCR requerido, el cual debera ser de
15.0x para los periodos trimestrales y de 10.0x para los periodos mensuales. El Evento de Retencion se mantendra hasta que

ocurra cualquiera de los siguientes hechos.

e Los DSCR mensuales y trimestrales de la Serie son iguales o superiores del requerido por un periodo de tres meses
consecutivos.

e La Serie fue liquidada en su totalidad.

o El Agente Colateral reciba un aviso por escrito indicando la terminacion del Periodo de Retencién por parte de la parte
controladora de los tenedores.

e El Originador haya declarado que el Evento de Retencion haya causado la activacion de algin Evento de Amortizacion

Anticipada.

Los documentos legales también consideran la opcion de una retencion voluntaria donde el Originador puede activar el periodo
de retencion en cualquier fecha de incumplimiento de DSCR siempre que este sea por lo menos de 1.0x. Una vez que el
Originador solicite el periodo de retencion voluntario este continuara hasta que los montos depositados en la cuenta de las

Series sean iguales o exceda el monto requerido para cumplir con el indice de liberacion de Retencion en el siguiente periodo
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de calculo. Si el monto retenido no iguala o excede el indice de liberacién de Retencién entonces, se activara una posible
amortizacién anticipada. Esta opcion de retencion voluntaria puede ser ejecutada por el Originador una vez cada doce meses

consecutivos, y no mas de tres veces durante la vida de las Series.

Evento de Amortizacién Anticipada

La documentacion legal de la estructura considera los siguientes eventos de amortizacion anticipada.

e EISPV falle en hacer cualquier pago o transferencia requeridos en los documentos de la transaccion.

e Cualquier representacion hecha por el SPV en alguno de los documentos de la transaccion sea falso o incorrecto y
esto pueda derivar en un efecto material adverso.

e Sicualquier corte o autoridad gubernamental haya dictado un juicio, orden judicial o reclamacién de impuestos contra
el SPV por un monto que supere los US$250,000, y no lo declare como improcedente dentro de 60 dias posteriores a
su resolucion.

e Cualquier OTD elegible se declare en bancarrota, insolvencia o suspension de pagos y el monto de la Cartera Elegible
del trimestre anterior menos la Cartera correspondiente a dicho OTD sea menor a 20x el servicio de la deuda del
siguiente cupoén.

e Cualquier OTD elegible no realice el pago al Agente Colateral o a la cuenta de depdsitos y cuyo monto exceda el
monto menor entre los US$25.0m o el 2.5% de la cobranza recibida por el Originador durante los doce meses
anteriores, y dicha falta de pago continué por 30 dias calendario (sujeto a ciertas excepciones).

e Si cualquier autorizacion, licencia, autorizacion o aprobacion requerida por las leyes aplicables en México, Estados
Unidos, Luxemburgo y cualquier otra legislacion aplicable dejara de tener validez y no permitiera al SPV cumplir los
objetivos de la transaccion.

e Elmonto de la cobranza en los Ultimos doce meses sea menor al 60.0% de los flujos del afio anterior y el indice de
cobertura del servicio de la deuda promedio para los cuatro periodos trimestrales mas recientes es inferior a 18.0x o
el indice de cobertura del servicio de la deuda promedio para los doce informes mensuales mas recientes es inferior
a 15.0x.

e Un Evento de Default haya ocurrido en cualquier otra serie de las Notas.

e Un Evento de Amortizacion Anticipada se haya declarado en cualquier otra serie de Notas.

e Sielsaldo de la Cuenta de Reserva es menor al requerido al final de cualquier periodo mensual de la Serie.

e Si cualquier contrato con alguna OTD elegible haya expirado y las cobranzas durante los cuatros periodos de reporte
mas recientes, menos las cobranzas asignadas a dicho OTD, son inferiores a 20.0x el maximo de servicio de la deuda
trimestral.

e Elindice de Capitalizacién de Banco Azteca es menor al requerido por las autoridades mexicanas.

El periodo de amortizacion anticipada continuara hasta que el saldo insoluto de las Series (principal e intereses) y todos los
demas gastos (cualquier comision relacionada con mejoras crediticias, coberturas, CAP de tasas de interés, garantias) se
liqguiden en su totalidad.
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Evento de Incumplimiento

Se declarara un Evento de Incumplimiento en cualquiera de los siguientes casos.

El Originador incumple con cualquier pago de principal e intereses de cualquier crédito distintos a las Notas cuyo saldo
insoluto sea de por lo menos US$12.5m o el SPV incumpla por US$250,000.

Si el Garante o cualquiera de sus subsidiarias (cualquiera distinta al Originador) incumple con cualquier pago de
principal e intereses de cualquier crédito distintos a las Notas cuyo saldo insoluto sea de, por lo menos, US$75.0m
Cualquier Corte, Autoridad o arbitro decrete una suspension de pagos al originador o cualquier otro hecho no monetario
gue pueda tener un efecto material adverso.

Cualquier decisién de la corte o reclamacion de impuestos definitiva contra el originador superior a US$12.5 y esta no
sea declarada como improcedente dentro de los 45 dias posteriores a su resolucion.

El Originador no cumpla con sus obligaciones establecidas sobre las leyes aplicables con respecto a personas fisicas

o0 morales bloqueadas o restringidas y eso produzca un efecto legal adverso a cualquiera de los beneficiarios que
participan en la transaccion.

Ocurre un cambio de control del Originador.
Ocurre un cambio de control del Garante.

La declaracion de un Evento de Amortizacién Anticipada en relacién al pago de intereses y principal de las Notas
donde el Originador y el Garante no ejerzan la opcién de fondear la Cuenta de Cobranza.

De acuerdo con las cifras proporcionadas, el monto de transferencias realizadas desde enero de 2019 a junio de 2024 alcanz6

P$867,524m, lo cual es equivalente a aproximadamente US$44,948m. Con relacién al nUmero de transacciones realizadas
durante el mismo periodo, este alcanzé 122.3m de transacciones.

Figura 3. Evolucion de las Transacciones
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Fuente: HR Ratings con base en la informacién de la Empresa.
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Fuente: HR Ratings basado en informacion de la Empresa.
Volumen mensual de transacciones en millones

Es importante mencionar que la Empresa ha mantenido una tendencia de crecimiento en el monto de transacciones, el cual

paso6 de US$4,478m en 2019 a US$10,943m al cierre de 2023. La Figura 4 muestra la participacion en monto por operador.
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Figura 4. Participacion en monto por Operador

2019 38.2% 38.4%
2020 42.0% 31.6%
2021 37.3% 6.4% 26.4%
2022 27.2% 16.3% 21.1%
2023 26.7% 18.5% 19.3%
2723 27.8% 17.1% 20.3%
2T24 % 23.9% 20.4% 18.7%
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m Transnetwork mSpectrum (PNC) mRemitly wmMoneyGram

Fuente: HR Ratings con base en informacion de la Empresa.

De igual forma, la Figura 5 muestra la participacién por operador con base en el volumen de transacciones de los afios
calendario y los UDM al 2T24 y 2T23.

Figura 5. Participacién en Transacciones por Operador

2019 : 39.9%

2020 4.49 44.1%

2021 38.3% 8.4%
2022 i 25.0% 21.7%
2023 1. 25.0% 24.9%
2723 i 25.9% 23.2%

2T24 i 22.4% 27.2%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

m Transnetwork mSpectrum (PNC) mRemitly wmMoneyGram

Fuente: HR Ratings con base en informacion de la Empresa.

Analisis de escenarios

Con base en la metodologia de flujos futuros, HR Ratings realiz6 un analisis de flujo de efectivo para la emision de las Senior
Notes, bajo los escenarios base y estrés. Estos escenarios tienen como fundamento los planes de negocio y estrategias
comerciales de la Empresa, asi como las expectativas de HR Ratings para la industria. A continuacién, se muestra un

comparativo de principales resultados y supuestos considerados en las proyecciones que abarcan hasta el cierre del 2026.
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Figura 6. Deuda Estructurada(Cifras en millones de pesos)

Reportado Escenario Base Escenario Estrés
2022 2023 2024P 2025P 2026P 2024P 2025P 2026P

Flujo Libre de Efectivo (1,518) 695 1,783 3,006 2,645 (27) 690 782
Servicios de Deuda Estructurada 497 1,744 2,082 468 977 2,100 2,216 2,226

Intereses Deuda Estructurada 497 421 330 468 484 333 272 186

Principal Deuda Estructurada 0 1,323 1,752 0 493 1,767 1,944 2,040
DSCR Deuda Estructurada =3.1x 0.4x 0.9x 6.4x 2.7x -0.0x 0.3x 0.4x
Efectivo y Equivalentes Inicial 14,274 11,533 ¢ 10,263 13,148 14,726 ¢ 10,263 12,144 12,351
Efectivo y Equivalentes Final 11,533 10,263 | 13,148 14,726 14,7051 12,144 12,351 11,660
DSCR con caja Deuda Estructurada 25.7Tx 7.0x 5.8x 34.5x 17.8x 4.9x 5.8x 5.9x
Deuda Estructurada Total 9,707 7,192 9,201 9,548 9,359 6,149 4516 2,598
Deuda Estructurada Neta (1,826) (3,071), (3,947) (5177) (5,346), (5995) (7,835) (9,061)
Deuda Neta Estructurada a FLE 1.2 (4.4) (2.2) (1.7) (2.0) 224.5 (11.3) (11.6)

Fuente: HR Ratings con base en sus proyecciones e informacién historica de la Empresa.

Para determinar el escenario base de la Emisién, HR Ratings consideré los flujos libres de efectivo proyectados de acuerdo

con el desempefio histérico. Los supuestos considerados en el analisis realizado fueron los siguientes:

A.

B

Dentro de la estructura, se considerd la amortizacion de las Notas Estructuradas Serie 2021-1 durante el 4T24 y se

incorpord la colocacion de las Notas Estructuradas Serie 2024-1 por US$500m durante el mismo periodo, considerando

dos afios de gracia de capital y posteriormente su amortizacion en 20 pagos de US$25.0m, quedando liquidada su totalidad

al 4T31.

La tasa de interés fija de 5.0%.

Se proyecta una métrica de DSCR promedio de 3.3x de 2024 a 2026 y DSCR con caja promedio de 19.4x en el mismo

periodo.

Se proyecta una métrica de afios de pago (Deuda Neta Restructurada a FLE) promedio negativo por -2.0 afios.
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Anexos — Glosario

Escenario Base: Balance General (ho consolidados) (Cifras en millones de pesos)

Al cierre

2021* 2022* 2023* 2024P 2025P 2026P 2723 2T24

ACTIVOS TOTALES 90,069 86,613 91,393 97,786 104,451 110,344 90,513 93,318
Activo Circulante 49,965 43,052 49,830 55,241 60,424 64,464 49,161 50,104
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 4,052 6,089 4,732 7,618 9,195 9,175 6,194 3,776
Inversiones Temporales 10,222 5,444 5,530 5,530 5,530 5,530 4 592 5,424
Cuentas por Cobrar a Clientes 2,800 2,811 4,728 5514 6,518 6,909 3,151 5,692
Otras Cuentas por Cobrar Neto 18,711 16,508 24,301 25,759 27,305 29,489 24,299 25,283
Inventarios 7,589 5,053 4 962 5,024 5,413 6,148 5,044 4,134
Pagos Anticipados 1,722 2,175 1,217 499 501 503 1,489 1,491
Impuestos por Recuperar 1,134 1,987 1,655 2,011 2,264 2,548 1,460 1,940
Otros Activos Circulantes 3,734 2,985 2,703 3,286 3,698 4,163 2,931 2,363
Activos No Circulantes 40,104 43,561 41,564 42,545 44,027 45,880 41,352 43,214
Inversiones en Asociadas 23,562 23,481 21,773 22,976 24,171 25,384 21,259 24,038
Planta, Propiedad y Equipo 4,284 5,381 4,464 4,155 4,366 4,940 5,247 4,075
Impuestos Diferidos 3,304 3,925 4,875 4,875 4,875 4,875 3,925 4,868
Otros Activos No Circulantes 8,953 10,774 10,452 10,539 10,615 10,680 10,921 10,233
Otros 287 349 430 451 473 496 385 413
Activos por Derecho de Uso 8,666 10,425 10,022 10,089 10,142 10,185 10,537 9,821
PASIVOS TOTALES 64,048 61,924 68,987 76,473 83,382 89,428 67,466 67,564
Pasivo Circulante 42,535 40,955 51,237 54,647 61,401 71,255 49,483 53,431
Pasivo con Costo 0 1,952 1,689 0 493 4,504 2,561 2,757
Proveedores 4,900 3,092 4,408 7,382 8,476 8,814 4,651 3,754
Partes Relacionadas 30,030 27,237 36,122 37,910 42,574 47,683 32,348 37,504
Otros sin Costo 7,605 8,674 9,018 9,355 9,858 10,254 9,923 9,417
Provisiones 1,700 2,154 3,087 3,341 3,760 4,070 2,225 3,190
Pasivo por Arrendamiento 1,375 1,756 1,816 1,816 1,816 1,816 1,965 1,802
Otros 4,529 4,764 4,115 4,198 4,282 4,367 5,733 4,425
Pasivos no Circulantes 21,513 20,969 17,750 21,826 21,982 18,173 17,983 14,132
Pasivo con Costo 9,977 8,041 5,368 9,201 9,056 4,855 5,395 4,040
Otros Pasivos No Circulantes 11,536 12,928 12,383 12,625 12,926 13,318 12,588 10,093
Pasivo por Arrendamiento 8,261 9,893 9,688 9,755 9,808 9,851 9,957 9,613
Beneficios a Empleados 215 299 426 602 850 1,199 363 480
Otros 3,061 2,736 2,268 2,268 2,268 2,268 2,268 0
CAPITAL CONTABLE 26,021 24,689 22,406 21,314 21,069 20,916 23,047 25,754
Capital Contribuido 4,374 4,374 4,374 4,374 4,374 4,374 4,374 6,642
Otros Resultados Integrales 10,285 8,893 5,594 5,594 5,594 5,594 6,237 7,452
Reserva Legal 202 202 202 202 202 202 202 202
Utilidades Acumuladas y Otros 9,178 11,161 10,220 11,224 9,937 9,395 10,221 11,788
Utilidad del Ejercicio 1,883 60 2,016 (80) 963 1,351 2,014 (330)
Deuda Total 9,977 9,993 7,057 9,201 9,548 9,359 7,956 6,796
Deuda Neta (4,297) (1,540) (3,206) (3,947) (5,177) (5,346) 1,761 3,020
Dias Cuentas por Cobrar 22 25 36 39 39 39 32 47
Dias Inventario 79 83 66 66 66 66 73 63
Dias Proveedores 57 63 65 64 64 64 59 64

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por BDO*.
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Escenario Base: Estado de Resultados (no consolidados) (Cifras en millones de pesos)

Anos Calendario Acumulado
2021* 2022*% 2023* 2024P 2025P 2026P 2723 2724
Ventas Totales 63,845 57,280 56,685 60,215 66,899 73,180 26,572 28,164
Venta de Inventarios 40,526 34,875 31,423 34,676 40,609 45,018 14,504 15,313
Intercompanias 18,022 16,711 19,708 20,071 20,293 21,941 9,279 10,091
Transferencia de dinero y otros 5,297 5,694 5,554 5,468 5,997 6,221 2,789 2,760
Costo de Ventas 33,541 30,140 27,827 30,997 34,896 38,370 12,693 13,450
Utilidad Bruta 30,305 27,140 28,858 29,218 32,003 34,810 13,879 14,714
Gastos de Operacion 24,842 23,345 24,807 24,388 25,986 27,873 10,585 12,958
EBITDA 5,463 3,796 4,051 4,830 6,017 6,937 3,293 1,756
Depreciacién y Amortizacion 3,349 3,860 4108 4,035 4,007 4174 1,957 1,913
Depreciacion 1,757 1,976 1,947 1,885 1,844 2,001 891 803
Amortizacién de Arrendamientos 1,591 1,883 2,160 2,149 2,163 2,173 1,066 1,110
Utilidad Operativa antes de Otros 2,114 (64) (57) 795 2,011 2,763 1,336 (157)
Otros Ingresos y Gastos Netos 120 46 22 35 30 34 7 15
Utilidad Operativa después de Otros 2,233 (18) (36) 831 2,040 2,797 1,343 (142)
Ingresos por Intereses 1,543 1,563 2,647 1,294 1,154 951 2,356 252
Otros Productos Financieros 0 0 180 0 0 0 0 48
Intereses Pagados por Pasivos Financieros 1,072 1,561 1,181 1,084 1,164 1,046 629 513
Intereses Pagados por Arrendamiento 959 1,115 1,276 1,253 1,260 1,265 638 632
Otros Gastos Financieros 37 326 45 0 0 0 45 0
Ingreso Financiero Neto (524) (1,440) 325 (1,043) (1,270) (1,360) 1,044 (845)
Resultado Cambiario (6) 24 70 (549) (348) (303) 74 181
Resultado Integral de Financiamiento (530) (1,416) 395 (1,592) (1,618) (1,662) 1,118 (665)
Utilidad Después del RIF 1,703 (1,434) 360 (761) 423 1,135 2,462 (806)
Participacion en Asociadas 1,207 1,143 1,109 1,203 1,196 1,212 291 618
Utilidad antes de Impuestos 2,910 (291) 1,468 442 1,618 2,347 2,753 (188)
Impuestos sobre la Utilidad 927 (351) (548) 522 656 996 739 141
Impuestos Causados 927 (351) (548) 522 656 996 739 141
Utilidad Neta Consolidada 1,983 60 2,016 (80) 963 1,351 2,014 (330)
Cambio en Ventas 2.7% -10.3% -1.0% 6.2% 11.1% 9.4% -12.8% 6.7%
Margen Bruto 47.5% 47.4% 50.9% 48.5% 47.8% 47.6% 52.2% 13.5%
Margen EBITDA 8.6% 6.6% 7.1% 8.0% 9.0% 9.5% 7.4% 4.3%
Tasa de Impuestos 31.9% 120.5% -37.3% 118.0% 40.5% 42.4% 19.0% 77.8%
Ventas Netas a PP&E 14.9 10.6 12.7 14.5 15.3 14.8 104 14.3
ROCE 25.0% -0.7% -0.6% 8.9% 22.1% 27.9% 1.0% -17.0%
Tasa Pasiva 6.3% 8.6% 6.5% 5.9% 5.5% 4.6% 8.6% 5.9%
Tasa Activa 7.2% 8.5% 11.8% 9.9% 8.7% 6.9% 17.2% 2.2%
Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por BDO*.
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Escenario Base: Flujo de Efectivo (no consolidados) (Cifras en millones de pesos)

Afos Calendario Acumulado
2021* 2022* 2023* 2024P 2025P 2026P 2723 2724
ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad o Pérdida neto o antes de impuestos 2,910 (291) 1,468 442 1,618 2,347 2,753 (188)
Depreciacién 1,757 1,976 1,947 1,885 1,844 2,001 891 803
Amortizacion de Arrendamientos 1,591 1,883 2,160 2,149 2,163 2173 1,066 1,110
Participacion en Asociados y Negocios Conjuntos (1,207) (1,143) (1,109) (1,203) (1,196) (1,212) (291) (618)
Intereses a Favor (1,543) (1,563) (2,647) (1,294) (1,154) (951) (2,356) (252)
Fluctuacion Cambiaria 6 (24) (70) 549 348 303 (74) (181)
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 533 1,131 282 2,087 2,005 2,313 (764) 863
Intereses Devengados 1,072 1,561 1,181 1,084 1,164 1,046 629 513
Intereses por Arrendamiento y Otros 959 1,115 1,276 1,253 1,260 1,265 638 632
Partidas Relac. con Activ. de Financ. 2,031 2,676 2,457 2,337 2,424 2,311 1,267 1,144
Flujo Deri. a Resul. antes de Impuestos a la Util. 5,474 3,515 4,207 4,865 6,047 6,971 3,256 1,819
Decremento (Incremento) en Clientes (1,596) (11) (1,917) (786) (1,004) (390) (340) (964)
Decremento (Incremento) en Inventarios (2,189) 2,537 91 (62) (389) (735) 8 827
Decr. (Incr.) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Activos 582 915 (6,303) (1,699) (2,234) (2,958) (6,559) (1,183)
Incremento (Decremento) en Proveedores 713 (1,808) 1,316 2,974 1,094 338 1,559 (654)
Incremento (Decremento) en Otros Pasivos 988 (1,674) 9,295 2,300 5,415 5,854 6,214 1,848
Capital de trabajo (1,501) (42) 2,482 2,727 2,882 2,109 882 (126)
Impuestos a la Utilidad Pagados o Devueltos (2,779) (270) (870) (522) (656) (996) (1,208) (133)
Flujos Generados o Utilizados en la Operacion (4,280) (312) 1,612 2,206 2,226 1,113 (324) (259)
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Oper. 1,194 3,204 5,819 7,071 8,273 8,084 2,931 1,560
ACTIVIDADES DE INVERSION
Inver. de acciones con caracter perm. (25) (338) (2,723) - - - (2,384) (12)
Inversiones disponibles para la venta 25 2,590 2,241 - - - 2,241 222
Inversién en Prop., Planta y Equipo (1,749) (3,074) (1,030) (1,576) (2,055) (2,575) (757) (413)
Disposicién de Inversiones Temporales (5,919) 4,794 (1,027) - - - (89) (388)
Intereses Cobrados 748 1,563 2,647 1,294 1,154 951 2,356 252
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversion (6,896) 5,536 108 (282) (901) (1,624) 1,367 (340)
Efectivo Exced.(Req.) para aplicar en Activid.de Financ. (5,703) 8,739 5,927 6,789 7,371 6,460 4,299 1,220
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Financiamientos Bancarios 9,911 - - 9,201 - - 0 0
Amortizacion de Financiamientos Bancarios - - (1,996) (7,252) - (493) (1,097) 234
Amortizacién de Otros Arrendamientos (1,618) (1,630) (1,902) (2,149) (2,163) (2,173) (904) (998)
Intereses Pagados (692) (1,561) (1,181) (1,084) (1,164) (1,046) (629) (513)
Intereses Pagados por Arrendamientos (959) (1,115) (1,276) (1,253) (1,260) (1,265) (638) (632)
Financiamiento "Ajeno" 6,636 (4,282) (6,284) (2,891) (4,586) (4,976) (3,194) (1,728)
Dividendos Pagados (1,000) (2,420) (1,000) (1,013) (1,207) (1,504) (999) (448)
Financiamiento "Propio” (1,000) (2,420) (1,000) (1,013) (1,207) (1,504) (999) (448)
Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. 5,636 (6,702) (7,284) (3,904) (5,794) (6,481) (4,193) (2,176)
Incre.(Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. (66) 2,037 (1,357) 2,885 1,578 (21) 105 (957)
Efectivo y equiv. al principio del Periodo 4118 4,052 6,089 4,732 7,618 9,195 6,089 4,732
Efectivo y equiv. al final del Periodo 4,052 6,089 4,732 7,618 9,195 9,175 6,194 3,776
CAPEX de Mantenimiento (1,757) (1,976) (1,947) (1,885) (1,844) (2,001) (1,920) (1,859)
Flujo Libre de Efectivo (3,117) (1,518) 695 1,783 3,006 2,645 3,059 (676)
Amortizacion de Deuda - - 1,996 7,252 - 493 1,097 665
Refinanciamiento y Amortizaciones Voluntarias - - (44) (5,563) - - (656) 1,896
Amortizacion Neta - - 1,852 1,689 - 493 441 2,561
Intereses Netos Pagados (57) (2) (1,466) (211) 10 95 (1,850) 523
Servicio de la Deuda (57) (2) 486 1,479 10 587 (1,410) 3,083
DSCR 55.0 7611 1.4 1.2 295.6 4.5 (2.2) (0.2)
Caja Inicial Disponible 8,220 14,274 11,533 10,263 13,148 14,726 2,674 6,194
DSCR con Caja (90.0)  (6,397.3) 25.2 8.1 1,588.6 29.6 (4.1) 1.8
Deuda Neta a FLE 1.4 1.0 (4.6) (2.2) (1.7) (2.0) 0.6 (4.5)
Deuda Neta a EBITDA (0.8) (0.4) (0.8) (0.8) (0.9) (0.8) 0.2 0.7
Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por BDO".
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Escenario Estrés: Balance General (no consolidados) (Cifras en millones de pesos)

Al Cierre

2021* 2022+ 2023* 2024P 2025P 2026P 2723 2T24

ACTIVOS TOTALES 90,069 86,613 91,393 95,646 98,922 102,171 90,513 93,318
Activo Circulante 49,965 43,052 49,830 53,134 54,951 56,364 49,161 50,104
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 4,052 6,089 4,732 6,614 6,820 7,129 6,194 3,776
Inversiones Temporales 10,222 5,444 5,530 5,530 5,530 4,530 4,592 5,424
Cuentas por Cobrar a Clientes 2,800 2,811 4,728 5,119 5,328 5,849 3,151 5,692
Otras Cuentas por Cobrar Neto 18,711 16,508 24,301 25516 26,282 26,545 24,299 25,283
Inventarios 7,589 5,053 4,962 4,559 4,528 5,097 5,044 4,134
Pagos Anticipados 1,722 2,175 1,217 499 501 503 1,489 1,491
Impuestos por Recuperar 1,134 1,987 1,655 2,011 2,264 2,548 1,460 1,940
Otros Activos Circulantes 3,734 2,985 2,703 3,286 3,698 4,163 2,931 2,363
Activos No Circulantes 40,104 43,561 41,564 42,512 43,971 45,808 41,352 43,214
Inversiones en Asociadas 23,562 23,481 21,773 22,977 24177 25,396 21,259 24,038
Planta, Propiedad y Equipo 4,284 5,381 4 464 4,155 4,366 4,940 5,247 4,075
Impuestos Diferidos 3,304 3,925 4 875 4 875 4 875 4 875 3,925 4 868
Otros Activos No Circulantes 8,953 10,774 10,452 10,505 10,553 10,596 10,921 10,233
Otros 287 349 430 451 473 496 385 413
Activos por Derecho de Uso 8,666 10,425 10,022 10,054 10,080 10,101 10,537 9,821
PASIVOS TOTALES 64,048 61,924 68,987 74,345 78,105 81,277 67,466 67,564
Pasivo Circulante 42,535 40,955 51,237 52,294 55,726 62,939 49,483 53,431
Pasivo con Costo 0 1,952 1,689 0 520 4,770 2,561 2,757
Proveedores 4,900 3,092 4 408 6,984 7,703 7,259 4,651 3,754
Partes Relacionadas 30,030 27,237 36,122 36,084 37,790 40,813 32,348 37,504
Otros sin Costo 7,605 8,674 9,018 9,226 9,713 10,097 9,923 9,417
Provisiones 1,700 2,154 3,087 3,212 3,615 3,913 2,225 3,190
Pasivo por Arrendamiento 1,375 1,756 1,816 1,816 1,816 1,816 1,965 1,802
Otros 4,529 4 764 4115 4,198 4,282 4,367 5,733 4 425
Pasivos no Circulantes 21,513 20,969 17,750 22,050 22,380 18,337 17,983 14,132
Pasivo con Costo 9,977 8,041 5,368 9,460 9,516 5,103 5,395 4,040
Otros Pasivos No Circulantes 11,536 12,928 12,383 12,590 12,864 13,234 12,588 10,093
Pasivo por Arrendamiento 8,261 9,893 9,688 9,720 9,746 9,767 9,957 9,613
Beneficios a Empleados 215 299 426 602 850 1,199 363 480
Otros 3,061 2,736 2,268 2,268 2,268 2,268 2,268 0
CAPITAL CONTABLE 26,021 24,689 22,406 21,302 20,817 20,895 23,047 25,754
Capital Contribuido 4,374 4,374 4,374 4,374 4,374 4,374 4,374 6,642
Otros Resultados Integrales 10,285 8,893 5,594 5,594 5,594 5,594 6,237 7,452
Reserva Legal 202 202 202 202 202 202 202 202
Utilidades Acumuladas y Otros 9,178 11,161 10,220 11,994 10,888 10,366 10,221 11,788
Utilidad del Ejercicio 1,883 60 2,016 (861) (241) 359 2,014 (330)
Deuda Total 9,977 9,993 7,057 9,460 10,036 9,873 7,956 6,796
Deuda Neta (4,297) (1,540) (3,206) (2,684) (2,315) (1,786) 1,761 3,020
Dias Cuentas por Cobrar 22 25 36 37 35 38 32 47
Dias Inventario 79 83 66 63 61 61 73 63
Dias Proveedores 57 63 65 64 63 63 59 64

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por BDO™.
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Escenario Estrés: Estado de Resultados (no consolidados) (Cifras en millones de pesos)

Anos Calendario Acumulado
2021* 2022+ 2023* 2024P 2025P 2026P 2723 2724
Ventas Totales 63,845 57,280 56,685 57,968 60,698 62,881 26,572 28,164
Venta de Inventarios 40,526 34,875 31,423 33,382 36,845 38,682 14,504 15,313
Intercompanias 18,022 16,711 19,708 19,322 18,412 18,853 9,279 10,091
Transferencia de dinero y otros 5,297 5,694 5,554 5,264 5,441 5,345 2,789 2,760
Costo de Ventas 33,541 30,140 27,827 29,263 31,560 32,769 12,693 13,450
Utilidad Bruta 30,305 27,140 28,858 28,700 29,139 30,112 13,879 14,714
Gastos de Operacion 24,842 23,345 24,807 24,636 24,451 24,531 10,585 12,958
EBITDA 5,463 3,796 4,051 4,064 4,687 5,581 3,293 1,756
Depreciacién y Amortizacién 3,349 3,860 4,108 4,032 3,997 4,159 1,957 1,913
Depreciacion 1,757 1,976 1,947 1,885 1,844 2,001 891 803
Amortizacién de Arrendamientos 1,591 1,883 2,160 2,147 2,153 2,158 1,066 1,110
Utilidad Operativa antes de Otros 2,114 (64) (57) 32 691 1,422 1,336 (157)
Otros Ingresos y Gastos Netos 120 46 22 35 30 34 7 15
Utilidad Operativa después de Otros 2,233 (18) (36) 67 720 1,456 1,343 (142)
Ingresos por Intereses 1,543 1,563 2,647 1,441 1,271 1,085 2,356 252
Otros Productos Financieros 0 0 180 0 0 0 0 48
Intereses Pagados por Pasivos Financieros 1,072 1,561 1,181 1,264 1,300 1,183 629 513
Intereses Pagados por Arrendamiento 959 1,115 1,276 1,251 1,255 1,257 638 632
Otros Gastos Financieros 37 326 45 0 0 0 45 0
Ingreso Financiero Neto (524) (1,440) 325 (1,074) (1,283) (1,355) 1,044 (845)
Resultado Cambiario (6) 24 70 (739) (576) (357) 74 181
Resultado Integral de Financiamiento (530) (1,416) 395 (1,813) (1,859) (1,713) 1,118 (665)
Utilidad Después del RIF 1,703 (1,434) 360 (1,745) (1,139) (256) 2,462 (806)
Participacion en Asociadas 1,207 1,143 1,109 1,205 1,200 1,218 291 618
Utilidad antes de Impuestos 2,910 (291) 1,468 (541) 61 962 2,753 (188)
Impuestos sobre la Utilidad 927 (351) (548) 320 303 603 739 141
Impuestos Causados 927 (351) (548) 320 303 603 739 141
Utilidad Neta Consolidada 1,983 60 2,016 (861) (241) 359 2,014 (330)
Cambio en Ventas 2.7% -10.3% -1.0% 2.3% 4.7% 3.6% -12.8% 6.7%
Margen Bruto 47 .5% 47 4% 50.9% 49.5% 48.0% 47 .9% 52.2% 13.5%
Margen EBITDA 8.6% 6.6% 7.1% 7.0% 7.7% 8.9% 7.4% 4.3%
Tasa de Impuestos 31.9% 120.5% -37.3% -59.3% 492 .0% 62.7% 19.0% 77.8%
Ventas Netas a PP&E 14.9 10.6 12.7 14.0 13.9 12.7 104 14.3
ROCE 25.0% -0.7% -0.6% 0.4% 8.7% 16.4% 1.0% -17.0%
Tasa Pasiva 6.3% 8.6% 6.5% 7.0% 6.2% 5.3% 8.6% 5.9%
Tasa Activa 7.2% 8.5% 11.8% 11.3% 9.8% 8.4% 17.2% 2.2%
Fuente: HR Ratings prayecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados par BDO™
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Escenario Estrés: Flujo de Efectivo (no consolidados) (Cifras en millones de pesos) +

Afos Calendario Acumulado
2021* 2022 2023* 2024P 2025P 2026P 2T23 2T24
ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad o Pérdida neto o antes de impuestos 2,910 (291) 1,468 (541) 61 962 (188)
Depreciacion 1,757 1,976 1,947 1,885 1,844 2,001 803
Amortizacion de Arrendamientos 1,591 1,883 2,160 2,147 2,153 2,158 1,110
Participacion en Asociados y Negocios Conjuntos (1,207) (1,143) (1,109) (1,205) (1,200) (1,218) (618)
Intereses a Favor (1,543) (1,563) (2,647) (1,441) (1,271) (1,085) (252)
Fluctuaciéon Cambiaria 6 (24) (70) 739 576 357 (181)
Otras Partidas de Inversion (72) - - - - - 0
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 533 1,131 282 2,125 2,102 2,213 863
Intereses Devengados 1,072 1,561 1,181 1,264 1,300 1,183 513
Intereses por Arrendamiento y Otros 959 1,115 1,276 1,251 1,255 1,257 632
Partidas Relac. con Activ. de Financ. 2,031 2,676 2,457 2,515 2,554 2,440 1,267 1,144
Flujo Deri. a Resul. antes de Impuestos a la Util. 5,474 3,515 4,207 4,099 4,717 5,615 3,256 1,819
Decremento (Incremento) en Clientes (1,596) (11) (1,917) (391) (209) (521) (340) (964)
Decremento (Incremento) en Inventarios (2,189) 2,537 91 403 31 (570) 8 827
Decr. (Incr.) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Activos 582 915 (6,303) (1,456) (1,454) (1,036) (6,559) (1,183)
Incremento (Decremento) en Proveedores 713 (1,808) 1,316 2,577 718 (444) 1,559 (654)
Incremento (Decremento) en Otros Pasivos 988 (1,674) 9,295 346 2,441 3,757 6,214 1,848
Capital de trabajo (1,501) (42) 2,482 1,478 1,527 1,186 882 (126)
Impuestos a la Utilidad Pagados o Devueltos (2,779) (270) (870) (320) (303) (603) (1,208) (133)
Flujos Generados o Utilizados en la Operacién (4,280) (312) 1,612 1,157 1,225 583 (324) (259)
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Oper. 1,194 3,204 5,819 5,257 5,942 6,198 2,931 1,560
ACTIVIDADES DE INVERSION
Inver. de acciones con caracter perm. (25) (338) (2,723) - - - (2,384) (12)
Inversiones disponibles para la venta 25 2,590 2,241 - - - 2,241 222
Inversion en Prop., Planta y Equipo (1,749) (3,074) (1,030) (1,576) (2,055) (2,575) (757) (413)
Disposicién de Inversiones Temporales (5,919) 4,794 (1,027) - - 1,000 (89) (388)
Intereses Cobrados 748 1,563 2,647 1,441 1,271 1,085 2,356 252
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversion (6,896) 5,536 108 (135) (784) (490) 1,367 (340)
Efectivo Exced.(Req.) para aplicar en Activid.de Financ. (5,703) 8,739 5,927 5,122 5,158 5,708 4,299 1,220
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Financiamientos Bancarios 9,911 - - 9,460 - - 0 0
Amortizacion de Financiamientos Bancarios - - (1,996) (7,330) - (520) (1,097) 234
Amortizacién de Otros Arrendamientos (1,618) (1,630) (1,902) (2,147) (2,153) (2,158) (904) (998)
Intereses Pagados (692) (1,561) (1,181) (1,264) (1,300) (1,183) (629) (513)
Intereses Pagados por Arrendamientos (959) (1,115) (1,276) (1,251) (1,255) (1,257) (638) (632)
Financiamiento "Ajeno” 6,636 (4,282) (6,284) (2,998) (4,707) (5,118) (3,194) (1,728)
Dividendos Pagados (1,000) (2,420) (1,000) (243) (244) (281) (999) (448)
Financiamiento "Propio” (1,000) (2,420) (1,000) (243) (244) (281) (999) (448)
Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. 5,636 (6,702) (7,284) (3,241) (4,951) (5,399) (4,193) (2,176)
Incre.(Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. (66) 2,037 (1,357) 1,881 207 309 105 (957)
Efectivo y equiv. al principio del Periodo 4118 4,052 6,089 4732 6,614 6,820 6,089 4,732
Efectivo y equiv. al final del Periodo 4,052 6,089 4,732 6,614 6,820 7,129 6,194 3,776
CAPEX de Mantenimiento (1,757) (1,976) (1,947) (1,885) (1,844) (2,001) (1,920) (1,859)
Flujo Libre de Efectivo (3,117) (1,518) 695 (27) 690 782 3,059 (676)
Amortizacion de Deuda - - 1,996 7,330 - 520 1,097 665
Refinanciamiento y Amartizaciones Voluntarias - - (44) (5,641) - - (6586) 1,896
Amortizacion Neta - - 1,952 1,689 - 520 441 2,561
Intereses Netos Pagados (57) (2) (1,466) (177) 29 98 (1,850) 523
Servicio de la Deuda (57) (2) 486 1,512 29 618 (1,410) 3,083
DSCR 55.0 7611 1.4 (0.0) 24.0 1.3 (2.2) (0.2)
Caja Inicial Disponible 8,220 14,274 11,533 10,263 12,144 12,351 2,674 6,194
DSCR con Caja (90.0) (6,397.3) 25.2 6.8 446.6 21.3 (4.1) 1.8
Deuda Neta a FLE 1.4 1.0 (4.6) 100.5 (3.4) (2.3) 0.6 (4.5)
Deuda Neta a EBITDA (0.8) (0.4) (0.8) (0.7) (0.5) (0.3) 0.2 0.7
Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacién trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por BDO™.
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Glosario

El Flujo de Libre de Efectivo (FLE) se define como el flujo de caja de las actividades de operacion mas las necesidades de
capital circulante menos una provision para CAPEX de mantenimiento mas los dividendos recibidos, si los hubiera, menos los
impuestos pagados y menos los gastos por contratos de arrendamiento financiero, incluidos tanto la amortizacién como los
intereses. El célculo puede incluir una consideracién de Ajuste Especial si se considera que determinados componentes de las
cuentas enumeradas no son apropiados para la medida (por ejemplo, no recurrentes, de naturaleza no operativa.). La medida

se basa en afios calendario.

El Ratio de Cobertura del Servicio de la Deuda (DSCR, por sus siglas en inglés) se define como el FLE dividido por el
servicio de la deuda. A efectos de este indicador, el servicio de la deuda se define como el gasto financiero neto (gastos
financieros menos ingresos financieros) mas la amortizacion obligatoria de la deuda. Se excluyen los pagos anticipados, asi
como los pagos derivados de Excess Cash Flow Sweep (ECFS por sus siglas en inglés). Algunas refinanciaciones de deuda
también pueden excluirse del calculo del servicio de la deuda. También se excluyen los intereses capitalizados de los contratos
de crédito que originalmente contemplaban tales intereses. No se excluiran los intereses capitalizados procedentes de

reestructuraciones forzosas de deuda. El servicio de la deuda se mide sobre una base anual.

DSCR con Caja. Se trata de la misma métrica que la anterior, con la excepcion de que el efectivo al final del periodo anterior
de cuatro trimestres se aflade al FLE, al igual que cualquier efectivo reservado exclusivamente para la deuda que se esti
calificando.

Los Afios de Pago se definen como la deuda neta dividida por el FLE.

Estas métricas tienen las siguientes ponderaciones en la determinacién de nuestra calificacién cuantitativa preliminar:

Ponderacion de Métricas

DSCR 37.5%
DSCR con Caja 25.0%
Afos de Pago 37.5%

El periodo de calificacion de este informe consta de cinco periodos calendario, que comprenden dos periodos histéricos con
informacion reportada y tres periodos proyectados. El periodo proyectado es el trimestre inmediatamente posterior al Ultimo

periodo con informacion reportada. Los periodos se definen como sigue con sus respectivas ponderaciones.
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Ponderacién de Periodos

t-1 13.0%
t0 17.0%
t1 35.0%
t2 20.0%
t3 15.0%

HR Ratings crea dos escenarios de proyeccion: Base y Estrés. A efectos de calificacion, cada escenario completo incluye los
mismos dos periodos histéricos, asi como sus respectivos escenarios de proyeccion. El escenario Base tiene una ponderacion
del 65.0% vy el Estrés del 35.0%.
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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
Metodologias utilizadas para el analisis* Criterios Generales Metodologicos, enero de 2023
Evaluacion de Riesgo Corporativo, febrero de 2024

Calificacion anterior Inicial

Fecha de Ultima accion de calificacion Inicial

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para 1T17 - 2T24

el otorgamiento de la presente calificacion

Relaciéon de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las Informacién trimestral interna y anual dictaminada por BDO

proporcionadas por terceras personas

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

HR Ratings consider6 al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la n.a.
existencia de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador,
administrador y garante y los posibles adquirentes de dichos Valores (en
Su caso)

Calificaciones otorgadas por otras agencias calificadoras a los presentes n.a.
valores (en su caso)

*Para mas informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y certificada como una Credit
Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA) y por el Financial Conduct Authority (FCA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad, emisor o tercero distinto a la entidad o emisor y, por lo tanto, HR Ratings harecibido 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 esta institucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacion, (iii) la estructuray proceso de
votacion de nuestro Comité de Andlisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administraciéon de activos, o relativas al desempefio de las labores
encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demés 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 parallevar a cabo algin tipo de negocio, inversién u operacion, y pueden
estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings.

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 informacion. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisién en dicha informacién o, en caso de que esta sea incorrecta o
inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings de México, o un tercero, 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 éticay con apego a las sanas préacticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenidaen la
paginade 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 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, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacion de estrés enfrentada por el
deudor. No obstante, 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 (mil aun millén délares, monedade curso legal en los Estados
Unidos de América) (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 (cinco mil a dos millones de délares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en otra
moneda).
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