Lo Fundamental en Deuda Corporativa
Reporte Diario

e Gruma informé que obtuvo un crédito a largo plazo por US$200
millones para refinanciar pasivos existentes

e Fitch Ratings afirmo las calificaciones en escala nacional e
internacional de PEMEX en ‘BB-’ y ‘A(mex)’; retird las calificaciones
en escala Nacional. Impacto: Neutral

o Fitch Ratings bajo la calificacion de Grupo Elektra a ‘A+(mex)’ desde
‘AA-(mex)’, y reviso la perspectiva a Estable de Negativa. Impacto:
Negativo

o Fitch Ratings bajo la calificacion de las emisiones DINEXCB 16/ 16-2
a ‘A+(mex)vra’ desde ‘AA-(mex)vra’; modificd perspectiva a Estable
de Negativa. Impacto: Negativo

e HR Ratings ratifico la calificacion de las emisiones DINEXCB 16 16-2
en ‘HR AAA (E)’ con perspectiva Estable. Impacto: Neutral

e PCR Verum coloco las calificaciones de Fibra HD y sus emisiones
FIBRAHD 19/ 19U de ‘AA/M’ en Observacion. Impacto: Neutral

e PCR Verum ratificé las calificaciones de Be Grand en ‘BBB+/M’ y
2/M’; removio la Observacion Negativa y asigno perspectiva Negativa.
Impacto: Neutral

e S&P Global Ratings confirmd las calificaciones de FEFA en ‘mxAAA’
y ‘mxA-1+ tras solidos niveles de capital; la perspectiva se mantiene
estable. Impacto: Neutral

e Acuerdos de Asamblea de Tenedores de la emision GICSA 17
celebrada el pasado 25 de marzo de 2021. Impacto: Neutral

Noticias Corporativas

Gruma informé que obtuvo un crédito por US$200 millones, el cual utilizara
para refinanciar diversos pasivos denominados en délares y en pesos. El crédito
fue otorgado conjuntamente por The Bank of Nova Scotia y Bank of America
México, a un plazo de 5 afios, con una tasa de LIBOR més una sobretasa de
100pb, pagadero en una sola exhibicion a su vencimiento.

COMENTARIO: Gruma cuenta con un bono publico en el mercado de deuda
de largo plazo, GRUMA 18, con un monto en circulacion de $3,000 millones y
vencimiento programado para septiembre de 2023. Actualmente, el emisor y la
emision estdn calificados en ‘mxAA+/AAA(mex)’ por parte de S&P Global y
Fitch Ratings, respectivamente.

Vin: https://www.bmv.com.mx/docs-pub/eventemi/eventemi 1086281 1.pdf

< BANORTE

5 de abril 2021

www.banorte.com
@analisis_fundam

Manuel Jiménez
Director Estrategia de Mercados
manuel.jimenez@banorte.com

Hugo Gémez
Subdirector Deuda Corporativa
hugoa.gomez@banorte.com

Gerardo Valle
Gerente Deuda Corporativa

gerardo.valle.trujillo@banorte.com

Documento destinado al publico en general


https://www.bmv.com.mx/docs-pub/eventemi/eventemi_1086281_1.pdf
mailto:manuel.jimenez@banorte.com
mailto:hugoa.gomez@banorte.com
mailto:gerardo.valle.trujillo@banorte.com

Noticias de Calificadoras

Petrdleos Mexicanos. Fitch Ratings ratifico y simultaneamente retird las
calificaciones de largo y corto plazo en escala nacional de PEMEX en ‘A(mex)’
con perspectiva Negativa y ‘F1(mex)’, respectivamente. Al mismo tiempo
ratifico las calificaciones en escala internacional de riesgo emisor (IDR) en
‘BB-’; la perspectiva de las calificaciones es Estable. De acuerdo con la agencia,
las calificaciones de PEMEX reflejan el vinculo moderado con la calidad
crediticia de México junto con su perfil crediticio individual débil, que Fitch ve
alineado con ‘ccc-’. El perfil crediticio individual de la compaifiia refleja niveles
de apalancamiento elevados y en aumento, flexibilidad limitada, carga fiscal
alta y niveles elevados de inversion para mantener la produccion y reponer las
reservas. Fitch retird las calificaciones en escala nacional de PEMEX por
razones comerciales. Fitch Ratings, Inc. continuard proporcionando
calificaciones internacionales y cobertura analitica de PEMEX, asi como de sus
emisiones existentes de deuda internacional, en el futuro previsible como
servicio para los inversionistas.

COMENTARIO: Es importante recordar que el pasado 2 de marzo, PEMEX
anuncié que Fitch Ratings dejaria de prestar servicios de calificacion de
valores. Por su parte, Fitch Ratings anunci6 que continuaria proporcionando
calificaciones internacionales y cobertura analitica de PEMEX y sus emisiones
de deuda internacional. Pemex es el mayor colocador en el mercado de deuda
nacional con un monto en circulacion de $151,974 millones, equivalente al
13.34% del mercado nacional de largo plazo. Es importante mencionar que, el
pasado 4 de diciembre, S&P Global Ratings confirmé la calificacion de Pemex,
en linea con el soberano en ‘BBB’ con perspectiva Negativa. Adicionalmente,
Pemex esta calificado en ‘Ba2’ por parte de Moody'’s.

Vin: https://www.bmv.com.mx/docs-pub/eventoca/eventoca 1086344 2.pdf

Grupo Elektra. Fitch Ratings bajo6 la calificacion nacional de largo plazo de
Grupo Elektra, a ‘A+(mex)’ desde ‘AA-(mex)’. La perspectiva Se revisd a
Estable desde Negativa. Adicionalmente, Fitch ratifico la calificacion nacional
de corto plazo en ‘F1+(mex)’. De acuerdo con la agencia, baja en la calificacion
de Elektra refleja una estructura de gobierno corporativo mas débil luego del
incumplimiento en el pago de deuda de una compafiia relacionada (TV Azteca).
Elektra posee indirectamente 22.5% de la propiedad de TV Azteca y es
controlada por el mismo grupo econémico, Grupo Salinas. En opinion de Fitch,
esto refleja conflictos potenciales de interés y un trato diferenciado a sus
acreedores, y genera preocupaciones sobre el gobierno corporativo del grupo.
Adicionalmente, la percepcion de una afectacion en el gobierno corporativo
podria tener un impacto en la disponibilidad de fuentes de fondeo externas en
el futuro, lo cual esta incorporado en la calificacion.


https://www.bmv.com.mx/docs-pub/eventoca/eventoca_1086344_2.pdf

COMENTARIO: EIl pasado 9 de febrero de 2021, TV Azteca anuncio
aplazamiento del pago de cupén de sus Notas por US$400 millones con
vencimiento en 2024 y posteriormente realizd una amortizacion de $1,211
millones de sus bonos en el mercado local. Por su parte, Grupo Elektra cuenta
con cinco emisiones quirografarias en el mercado local de deuda corporativa
por un monto de $18,000 millones. adicional a la calificacion de Fitch el emisor
esté calificado por HR Ratings en ‘HR AA+ "y PCR Verum en ‘AA/M’.

Vin: https://www.bmv.com.mx/docs-pub/eventoca/eventoca 1085182 2.pdf

DINEXCB 16 / 16-2 (ABS de Intra Mexicana). Fitch Ratings bajo las
calificaciones de los CBs denominados DINEXCB 16 / 16-2 a ‘A+(mex)vra’
desde ‘AA-(mex)vra’ y modifico la perspectiva a Estable desde Negativa. De
acuerdo con la agencia, la accion de calificacion se fundamenta en la baja en la
calificacion de Grupo Elektra a ‘A+(mex)’ desde ‘AA-(mex)’ y el cambio de
perspectiva a Estable desde Negativa realizado por Fitch el 26 de marzo de
2021, ya que las calificaciones asignadas a los CB estan ligadas a la calidad
crediticia de Elektra, la casa matriz del fideicomitente, Intra Mexicana.

COMENTARIO: Las emisiones estructuradas DINEXCB 16 / 16-2 fueron
emitidas por Intra Mexicana y cuentan con la garantia de Grupo Elektra.
Cuentan con un monto en circulacién de $2,030 millones y tienen vencimiento
en octubre de 2023 y octubre de 2026, respectivamente. La emision consiste en
la cesién de los derechos de cobro de comisiones por el servicio de
transferencias electronicas de dinero bajo la marca ‘Dinero Express’.
Adicional al movimiento de calificacion de Fitch Ratings, HR Ratings ratifico
la calificacion de las emisiones DINEXCB 16 16-2 en ‘HR AAA (E)’ con
perspectiva Estable.

Vin: https://www.bmv.com.mx/docs-pub/eventoca/eventoca 1085829 2.pdf

HR: https://www.bmv.com.mx/docs-pub/eventoca/eventoca 1085783 2.pdf

Fibra HD. PCR Verum colocé en Observacion las calificaciones corporativas
de ‘AA/M’ y ‘1+/M’ para el largo y corto plazo, respectivamente, de Fibra HD,
ademas de las calificaciones de ‘AA/M’ correspondientes a las emisiones
FIBRAHD 19/19U. Simultaneamente, fue retirada la perspectiva Negativa que
mantenian las calificaciones. De acuerdo con la agencia, la acciéon de
calificacion obedece al anuncio realizado el pasado 19 de marzo de 2021,
referente a la intencién de Fibra Plus (‘AA-/M’ y ‘1/M”), de adquirir el 100%
de los CBFls en circulacion de Fibra HD.

COMENTARIO: Actualmente, Fibra HD cuenta con dos emisiones en el
mercado de largo plazo, FIBRAHD 19 / 19U, que cuentan con un monto en
circulaciéon de $2,252 millones y sus vencimientos estan programados para
2022 y 2029. Es importante recordar que el pasado 25 de noviembre, HR

Ratings ratifico la calificacion de ‘HR AA’ y modifico la perspectiva de Estable
a Negativa para Fibra HD y sus emisiones FIBRAHD 19/ 19U

Vin: https://www.bmv.com.mx/docs-pub/eventoca/eventoca 1086183 2.pdf
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BeGrand. PCR Verum ratifico las calificaciones corporativas de ‘BBB+/M’ y
‘2/M’ para el largo y corto plazo, respectivamente, de BeGrand y la calificacién
de la emision BEGRAND 18 en ‘A+/M’. Por su parte, se retird la Observacion
Negativa a todas las calificaciones de Be Grand, para posteriormente colocar en
perspectiva Negativa. De acuerdo con la agencia, el retiro de la ‘Observacion
Negativa’ obedece al buen desempefio financiero de Be Grand en el 2S20, el
cual permitié una reduccion considerable en sus niveles de apalancamiento y
con esto disminuyen las posibilidades de los riesgos a la baja de sus
calificaciones en el corto plazo. No obstante, la perspectiva de largo plazo es
Negativa, toda vez que prevalece la expectativa de una baja absorcion en la
comercializacion de unidades en los proximos meses ante el prolongado entorno
econdmico desfavorable e incertidumbre para el sector inmobiliario.

COMENTARIO: Actualmente, BeGrand cuanta con una emision de largo
plazo en circulacion, BEGRAND 18, con un monto en circulacion de $1,200
millones. Es importante recordar que el pasado 19 de agosto HR Ratings reviso
a la baja la calificacion de Be Grand a ‘HR BBB-" de ‘HR BBB+’y mantuvo
la perspectiva Estable, fundamentada en el impacto considerado dada la
reclasificacion llevada a cabo por el Auditor sobre la cuenta de “Efectivo y
Equivalentes”.

Vin: https://www.bmv.com.mx/docs-pub/eventoca/eventoca 1085394 2.pdf

Noticias de Asambleas

GICSA 17 (Grupo GICSA). Se dieron a conocer los acuerdos de la Asamblea
de Tenedores de la emision GICSA 17 celebrada el pasado 25 de marzo. Los
principales acuerdos fueron: (i) se aprobaron las siguientes modificaciones a los
CBs:

i.  Se modifico el plazo de los CBs para quedar en 2,240 dias (aprox. 6.2
afios), por lo que se modifico la fecha de vencimiento al 8 de diciembre
de 2023, adicionando 35 periodos de intereses de 28 dias (46 al 80)

ii.  Anpartir del periodo de intereses 46 (2 de abril de 2021) se incrementara
50pb la tasa de interés bruta pagada por los CBs, de los cuales 25pb se
pagarian por adelantado el 2 de abril de 2021 o dentro de los primeros
10 dias del mes de abril de 2021

iii. A partir del periodo de intereses 69 (6 de enero de 2023) se
incrementard en 50pb la tasa de interés bruta pagada por los CBs

iv.  Se mantuvo la obligacion incrementar en 25pb la tasa de interés bruta
por cada notch que disminuya la calificacion de la Emision, en el
entendido que por cada notch que aumente la calificacion de la Emision
se reducira en 25pb


https://www.bmv.com.mx/docs-pub/eventoca/eventoca_1085394_2.pdf

v. GICSA podrd realizar las siguientes amortizaciones parciales
anticipadas: (a) dentro de los primeros 10 dias de abril amortizara $150
millones; (b) tendrd el derecho de llevar a cabo amortizaciones
mensuales objetivo por $50 millones de julio 2022 a noviembre 2023;
(c) al final de cada trimestre, GICSA se obliga a liquidar los saldos
pendientes hasta por la cantidad de $90 millones; (d) en caso de que se
realicen ventas de contado dentro del proyecto inmobiliario Cero5Cien,
GICSA se obliga a amortizar el 25% de dichas ventas de contado

vi. GICSA podra realizar amortizaciones parciales anticipadas en
cualquier momento sin penalizacion;

(if) se aprobd mantener la Reserva para Pago de los CBs del Fideicomiso de
Garantia y se aprobé la obligacion de GICSA de constituir dentro de dicho
Fideicomiso una reserva para amortizaciones por $30 millones antes de julio de
2022; (iii) se aprobd que, durante un periodo de 12 meses a partir de esta fecha,
no aplique temporalmente y se tenga por suspendida y dispensada, la obligacion
de cumplimiento de Razén de Caobertura de Intereses Consolidada; (iv) se tomd
nota del compromiso de GICSA de no incurrir en endeudamiento adicional al
actualmente contratado durante 12 meses a partir de esta fecha, con excepcién
de refinanciamientos a créditos ya existentes.

COMENTARIOQ: Es importante recordar que el pasado 25 de marzo de 2021
S&P Global Ratings bajo las calificaciones crediticias de largo plazo de Grupo
GICSA y sus emisiones GICSA 15/17 /19 a ‘mxBBB-’de ‘mxBBB+’. Adicional
a la calificacion de S&P Global Ratings, Grupo GICSA esta calificado en ‘HR
AA-"y ‘A/M’ por parte de HR Ratings y PCR Verum. La emision GICSA 17
cuenta con un monto en circulacion de $1,066 millones y su vencimiento
original estaba programado para el 2 de abril de 2021.

Vin: https://www.bmv.com.mx/docs-pub/acuerdot/acuerdot 1085036 1.pdf

FEFA: https://www.bmv.com.mx/docs-
pub/eventoca/eventoca 1086260 2.pdf
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa
Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza
Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thalia
Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de vista que se expresan en
este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los
valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacidn distinta a la de Grupo Financiero
Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo,
los Analistas Burséatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados directa o através de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30 dias naturales anteriores
alafecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y de sus
filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o0 compensacion por transaccion especifica alguna en banca
de inversién o en las demaés areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de inversion
y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden algun servicio
como los mencionados a las compariias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracion por parte de dichas
corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la
banca de inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el
presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion o de
cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compariias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacion o el
1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte,
funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores Financieros,
con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion financiera.

Determinacioén de precios objetivo

Para el céalculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los analistas
financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método que
pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo
calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores endégenos
y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desemperia e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que
cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial
y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna respecto de
su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisién, pero estan
sujetas a madificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a mantener
actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del
uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa
autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Velazquez Rodriguez
Victor Antonio Roldan Ferrer

Director General Banca Mayorista

Director General Adjunto de Administracion de Activos

Director General Adjunto de Mercados y Ventas
Institucionales

Director General Adjunto Sélida

Director General Adjunto Banca Inversién

Director General Adjunto Tesoreria

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobierno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y Privada
Director Ejecutivo Gestién Banca Mayorista

Director General Adjunto Bancas Especializadas

Director General Adjunto Banca Transaccional

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional
Director General Adjunto Banca Empresarial

armando.rodal@banorte.com

alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com

alejandro.faesi@banorte.com

alejandro.frigolet.vazquezvela@banorte.com

arturo.monroy.ballesteros@banorte.com

carlos.arciniega@banorte.com

gerardo.zamora@banorte.com

jorge.delavega@banorte.com
luis.pietrini@banorte.com
lizza.velarde@banorte.com
osvaldo.brondo@banorte.com
alejandro.arauzo@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com
victor.roldan.ferrer@banorte.com

(55) 1670 - 1889
(55) 5004 - 1282
(55) 5268 - 1640
(55) 5268 - 1656
(55) 5004 - 5140
(81) 1103 - 4091
(81) 81739127

55

55
55
55
55

55

55
55

5004 - 5121
5249 - 6423
4433 - 4676
5004 - 1423
5261 - 4910
5004 - 1051

5004 - 5279
1670 - 1899


mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx

