MOODY’S
LOCAL

INFORME CREDITICIO

12 de febrero de 2025

CALIFICACION PUBLICA

Actualizacion

CALIFICACIONES ACTUALES (%)

Calificacion Perspectiva

Calificacion de emisor A-.mx Estable

Calificacién de

ML A-2.mx N.A.
programa corto plazo

(*) Calificaciones de Riesgo asignadas por Moody's Local
MX, S.A. de C.V., Institucidn Calificadora de Valores.
Para mayor detalle sobre las calificaciones asignadas ver
la seccién de informacién complementaria, al final de
este reporte.

CONTACTOS

Oscar Jiménez, CFA
Associate Credit Analyst

+ 52.5515555345
oscar.jimenez@moodys.com

René Robles, CFA
Director — Credit Analyst
+ 52.5515555346
rene.robles@moodys.com

Vicente Gémez

Ratings Manager

+ 52.5515555304
vicente.gomez@moodys.com

SERVICIO AL CLIENTE
México
+ 52.55.12535700

México

Grupo Minsa S.A.B. de C.V.

RESUMEN

El 28 de enero de 2025, Moody’s Local MX S.A. de C.V., I.CV. ("Moody’s Local
México") subié la calificacion de emisor en moneda local a largo plazo de Grupo
Minsa S.A.B. de C.V. (Minsa) a A-.mx desde BBB+.mx. El alza en la calificacidn
se fundamenta en la reciente consolidacidon de operaciones de Almacenadora
Mercader, S. A., Organizacidén Auxiliar del Crédito (Almer), que diversifica los
negocios de la compaiiia y aumenta los ingresos de la entidad consolidada.
Ademads, la nueva calificacidn refleja la consistente disminuciéon del
apalancamiento bruto, la mejora en los margenes EBITDA y el fortalecimiento
del indicador de cobertura de intereses.

Por otro lado, las calificaciones alin se encuentran limitadas por la estructura de
deuda de corto y largo plazo, que aunque mejoré con la incorporacion de Almer,
aun se encuentra concentrada en corto plazo con un 63%. De igual manera, la
exposicion de la compania a los precios de commodities, como el maiz y el gas
natural, que son dos de sus principales insumos, y la flexibilidad reducida para
trasladar el aumento en costos al producto final, también restringen las
calificaciones.

Principales indicadores financieros

Cifras en MXN millones 2019 2020 2021 2022 2023 u12m
gﬁgsga"s‘j ventas 474,790 481,000 483,764 512,872 480,282 469,200
Ingresos 4,834 5,154 5,735 7,153 7,316 7,003
EBITDA 273 415 414 314 388 568
Margen EBITDA 5.6% 8.1% 7.2% 4.4% 5.3% 8.1%
Deuda Total 924 805 761 1,343 1,408 1,411
Efectivo y equivalentes 290 184 91 141 105 108
Deuda / EBITDA 3.4x 1.9x 1.8x 4.3x 3.6x 2.5x
Deuda Neta / EBITDA 2.3x 1.5x 1.6x 3.8x 3.4x 2.3x
i'i't?’e';';/s S:Stos por 1.1x 2.9x 2.8x 0.3x 0.2x 1.7x
Flujo de efectivo -138% 67% 62% 26% 30% 44%

acumulado / Deuda Neta

Fuente: Moody’s Local México con informacién de estados financieros de Minsa.
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Fortalezas crediticias
— Reduccién gradual en el apalancamiento.

— Exitosas estrategias de eficiencia operativa que han logrado fortalecer la rentabilidad.

— Integracion de Almer como nueva linea de negocio que diversificara los ingresos y proveera estabilidad en
margenes.

Debilidades crediticias
— Estructura de deuda concentrada en vencimientos de corto plazo, acompafiada de limitada liquidez.

— Exposicidn a la volatilidad en precios de materias primas podria poner presion en los margenes del negocio de harina.

— Debido a que el negocio de harina es un mercado maduro, los volimenes de venta presentan un crecimiento limitado.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— La calificacién de Minsa podria experimentar presiones al alza si la empresa logra integrar de manera exitosa ambas
lineas de negocio al mismo tiempo que genera sinergias que puedan fortalecer la rentabilidad. De igual manera, se
experimentarian presiones al alza en caso de que los margenes EBITDA de la compafiia contintden con la reciente
tendencia de mejora para una posterior estabilizacién en niveles superiores al 14% y los niveles de apalancamiento
se reduzcan por debajo del 2.0x de manera consistente.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Las calificaciones de Minsa podrian experimentar presién a la baja si el apalancamiento se mantiene
consistentemente por encima de 4.0x, acompafnado de una continua erosion en los ingresos y en el EBITDA generado,
asi como una débil posicidn de liquidez

Perspectivas

La perspectiva estable refleja la expectativa de Moody’s Local México, de que, en los préximos 12 a 18 meses, los ingresos
de la compaiiia crecerdn de manera consistente, se mantendran niveles de apalancamiento moderados, y los margenes
de EBITDA seguiran evolucionando positivamente para alcanzar una posterior estabilizacion. De igual manera, se espera
gue la compaiia siga manteniendo una adecuada politica financiera.

Principales aspectos crediticios

Minsa fue constituida el 13 de octubre de 1993 para adquirir y operar activos de Miconsa, empresa productora de harina
de maiz nixtamalizado propiedad del Gobierno Federal. La compafia produce, distribuye y vende harina de maiz
nixtamalizado, la cual se utiliza para la elaboracion de tortillas y otros productos relacionados como tortillas y tamales;
es la segunda productora mas grande de harina de maiz a nivel nacional con una participacion de mercado de alrededor
de 17%, solo por detras de Grupo Industrial Maseca S.A.B de C.V. (Gruma) con aproximadamente 69%.

Minsa tiene cinco plantas ubicadas en la Republica Mexicana (Estado de México, Jalisco, Sinaloa, Veracruz y Coahuila)
con una capacidad instalada de 746 mil toneladas por afio (utilizacion de ~62%) y opera 59 centros de servicio y
distribucién en las ciudades mas importantes del pais para mantener un estrecho contacto con sus clientes; estos
centros proveen a los clientes de harina de maiz, refacciones para maquinaria y otros productos necesarios para la
operacion de las tortillerias (material de empaque, aditivos, lubricantes, etc.), asi como servicios de mantenimiento de
magquinaria y materiales de publicidad (articulos promocionales, carteles, lonas, etc.).

En enero de 2025, Minsa concluyé el proceso de restructura societaria de las acciones de Almer, consolidando asi
alrededor de MXN 5,590 millones de activos y cerca de MXN 3,280 de pasivos pertenecientes a la almacenadora. Almer
es un almacén general de depdsito cuyas actividades principales incluyen servicios de almacenamiento y logistica de
mercancia destinada al régimen de depdsito fiscal, habilitacién de bodega y emisién de certificados de depdsito y bonos
de prenda, financiamiento de inventarios, servicios de auditoria, monitoreo y control de inventarios y servicios accesorios
al almacenaje.
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Exitosas estrategias de eficiencia operativa que han logrado fortalecer la rentabilidad.

Los ingresos totales de Minsa (sin consolidar las operaciones de Almer) de los Gltimos doce meses al 3T24 disminuyeron
5.5% comparado con el mismo periodo del afio anterior debido a la reducciéon en el volumen de ventas y un proceso de
depuracidn de la base de clientes; sin embargo, un decremento importante de 14% en los costos de ventas, principalmente
explicado por los bajos precios del maiz, generaron un incremento en la utilidad bruta de 22.6%. De igual manera, una
estrategia eficiente de manejo de costos operativos generd un incremento en el EBITDA de poco mas del 50% en los U12
meses al 3T24. De esta forma, el margen EBITDA aumenté casi tres puntos porcentuales, ubicandose en 8.1% al 3T24.

FIGURA 1 Los ingresos de Minsa se han estabilizado en los tltimos tres aiios, respaldando crecientes margenes
EBITDA.
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Fuente: Moody’s Local México con informacién de estados financieros de Minsa.

Minsa ha implementado una estrategia de depuracién de su base de clientes para enfocarse en atender a los mas
rentables. Por ello, a pesar de que los ingresos y volimenes han disminuido, también se observa una tendencia de
estabilizacion, mientras que los margenes han evolucionado de manera positiva en los Gltimos doce meses. Esto se
tradujo en un margen operativo de 5.9% y un margen EBITDA de 8.1% al cierre del 3T24, contrastando con los reportados
en el mismo periodo del afo previo de 0.7% y 5.0%, respectivamente.

Dentro de las estrategias que ha llevado a cabo la empresa para poder impulsar la rentabilidad, se encuentra la
automatizacion de la linea de empacado de harina, la cual busca mejorar la precisidn en la cantidad de harina empacada
minimizando asi pérdidas o devoluciones de producto. Estos planes se han realizado ya en una de las cinco plantas de la
empresa; una vez que concluya el mismo proceso en las plantas restantes se espera lograr un ahorro anual cercano a los
MXN 29 millones.

La incorporacién de Almer a Minsa fortalecera las ventas y los margenes en el mediano plazo, ya que es un negocio de
mayor rentabilidad e ingresos estables. Por lo tanto, se estima que los ingresos aumentaran aproximadamente 30%,
mientras que los margenes operativos y el EBITDA se incrementarian a 9.2% y 14.4%, respectivamente, desde los niveles
actuales de 5.9% y 8.1%. Ademas, esta integracidén proporcionara una mayor estabilidad en los resultados financieros ya
que permitird mitigar la volatilidad generada por los precios del maiz en los resultados del negocio de harina.

Reduccion en el apalancamiento de manera sostenida.

Previo a la reestructuracién de las acciones de Almer, Minsa tenia una deuda total de MXN 1,411 millones, compuesta
principalmente por deuda financiera de MXN 1,380 millones. La deuda de corto plazo representaba el 77% de la deuda
total, caracteristica que ha sido consistente ya que Minsa hace uso de emisiones de corto plazo para financiar las
compras semestrales de inventarios. Posterior a la incorporacién de Almer, la deuda total consolidada es de MXN 3,848
millones, bajando la proporcién de deuda de corto plazo a 63%. Con base en cifras consolidadas proforma al 3T24, el
apalancamiento bruto (Deuda Total / EBITDA U12M) se estima en 3.0x (sin consolidar 2.5x). Por su parte, el indicador de
cobertura de intereses (EBIT U12 meses / Gastos por Intereses U12M) alcanzaria un nivel de 1.5x (sin consolidar 1.7x).
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FIGURA 2 El apalancamiento ha mostrado cierta volatilidad los ultimos aiios; sin embargo, se proyecta mayor
estabilidad debido a la consolidacién de Almer.
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Nota: Las lineas punteadas representan los valores de los indicadores calculados con informacién proforma.
Fuente: Moody’s Local México con informacién de estados financieros de Minsa.

La estructura de la deuda consolidada con una alta concentracién en el corto plazo limita la flexibilidad financiera de la
compafia y podria ejercer una presidn sobre la liquidez en caso de un evento de estrés financiero. La caja consolidada
asciende a MXN 227 millones, representando alrededor de 6.5% del pasivo circulante. Moody’s Local México considera
gue estos niveles de efectivo son limitados a pesar de la relativamente rapida conversién de los inventarios.

Integracion de Almer diversificara las fuentes de ingreso y ampliara la cartera de clientes.

Minsa cuenta con una base de clientes muy diversificada, ya que, a través de su red de distribucién puede atender a mas
de 13 mil clientes. Ademas, abastece a cadenas de autoservicio y mayoristas, y tiene acuerdos comerciales con algunos
érganos de gobierno, lo que resulta en ingresos altamente pulverizados. Por otro lado, los ingresos de Minsa provenian
casi en su totalidad de un solo producto, la harina de maiz. La integraciéon de Almer permitird aumentar no sélo las
fuentes de ingreso, sino también la cartera de clientes.

Exposicion a la volatilidad en precios de materias primas podria poner presion en los margenes del negocio de
harina.

Histdéricamente, el maiz ha representado un porcentaje alto de la estructura de costos y por lo tanto, su precio ha
repercutido en los margenes de rentabilidad de Minsa. Los precios de este insumo son volatiles, ya que la oferta depende
de algunos factores exdgenos dificiles de predecir, como fendmenos meteorolégicos o distorsiones de precio en el
mercado. Ademas, el precio del gas natural, siendo el segundo insumo mas importante para la produccion, también estd
sujeto a altos niveles de volatilidad.
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Informacién Complementaria

Tipo de calificacion / Instrumento Calificacion actual Perspectiva actual
Grupo Minsa S.A.B. de C.V.
Calificaciéon de emisor en moneda local a largo plazo A-.mx Estable
Calificacion de programa de emision de deuda a corto plazo ML A-2.mx N.A.

Informacién considerada para la calificacion.

El periodo que abarca la informacidn financiera utilizada para determinar la calificacién de Minsa es del 1° de enero de
2019 al 30 de septiembre de 2024 y las fuentes de informacidn utilizadas son los estados financieros de la compaiiia,
informes anuales, reportes trimestrales, presentaciones corporativas y estados financieros proforma.

Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificacion de México, disponible en_https://moodyslocal.com.mx/, para obtener
mas informacidn sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

I

Moody’s Local México agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacidn genérica que va de AA a CCC,
El modificador “+” indica que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Empresas No Financieras - (26/1/2024), disponible en
https://moodyslocal.com.mx/,

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusiéon o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacidon en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtin corresponda). Este documento esta
destinado Gnicamente a “clientes mayoristas” segln lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segln se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (segtin se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una Opinidn
de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emisién de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacién Crediticia”, y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a
los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japén y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion
de Bonos Verdes de la RPC seglin se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracién de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningin
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun propdsito regulatorio ni para ninglin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se
refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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