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SOCIEDADES DISTRIBUIDORAS 01

San Salvador, El Salvador Comité de Clasificacion Ordinario: 21 de noviembre de 2018
Instrumentos Categoria(*) Definicion de Categoria
Actual Anterior
Valores de Titularizacion con cargo Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una
. N . (nueva) . . . .
al Fondo de Titularizaciéon Ricorp AA-sv ) muy alta capacidad de pago de capital ¢ intereses en los términos y plazos
Titularizadora Sociedades Distribui- ’ pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor,
doras 01 (VIRTSD 01) en la industria a que pertenece o en la economia.
Perspectiva Estable -

“La opinién del Consejo de Clasificacién de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacién para invertir, ni un aval o garantia de la emisién; sino un factor
complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo serdan responsables de una opinion en la que se haya comprobado deficiencia o mala inten-
cién, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

Fondo de Titularizacion
Patrimonio Independiente Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras 01 (FTRTSD 01).
Originadores: Distribuidora Zablah, S.A. de C.V. (en adelante DISZASA)
Distribuidora Nacional, S.A. de C.V. (en adelante DISNA)
Uniodn Distribuidora Internacional, S.A. de C.V. (en adelante UDISA)
Denominacion de la Emision: Valores de Titularizacién con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras 01

(VIRTSD 01).
Estructurador: Ricorp Titularizadora, S.A.
Administrador: Ricorp Titularizadora, S.A.
Monto del Programa: US$25,000,000
Tramo 1: US$21,250,000
Tramo 2: US$3,750,000
Respaldo de la Emision: Los derechos sobre Flujos Financieros Futuros correspondientes a una porcion de los primeros flujos financieros pro-

venientes de los pagos recibidos por DISZASA, UDISA y DISNA, por las ventas realizadas a supermercados; dicha
porcion comprende hasta un monto maximo de: i) DISZASA: US$29,649,120; ii) UDISA: US$4,681,440; y iii)
DISNA: US$4,681,440.

MM USS al 30.09.18 Historia de la Clasificacion: Valores de Titularizacion con cargo al
Activos: -- Patrimonio: -- Ingresos: -- Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Sociedades Distri-
Utilidad: -- ROAE: -- ROAA: -- buidoras 01 (VTRTSD 01) — AA-.sv (21.11.18).

Para la presente evaluacion se ha utilizado informacion financiera proyectada sobre los flujos a ser cedidos al Fondo por parte de los Originadores,
asi como informacion financiera adicional proporcionada por los Originadores y la Sociedad Titularizadora. Se han utilizado, asimismo, estados
financieros auditados de los Originadores al 31 de diciembre de 2014, 2015, 2016 y 2017, estados financieros no auditados al 30 de septiembre de
2017y 2018, asi como informacion financiera proporcionada por los Originadores. La presente calificacion se encuentra supeditada al cumplimien-
to de cada uno de los términos y condiciones incorporados en los contratos (Prospecto, Contrato de Cesion y Administracion de Derechos Sobre
Flujos Financieros Futuros de cada Originador, Contrato de Titularizacion) acuerdos que deben ser verificados por el Representante de los Inver-
sionistas como paso previo a la colocacion de los titulos valores. Por lo anterior, Zumma Ratings podra cambiar la calificacion, de no cumplirse con
el 100% de los compromisos asumidos que determinaron la presente calificacion.

Fundamento: El Comité¢ de Clasificacion de Zumma amplia cobertura de los flujos generados en relacion a la
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, determind cuota mensual a favor del FTRTSD 01; (ii) la garantia
asignar la categoria AA-.sv a los Valores de Titulariza- liquida que incorpora la presente estructura equivalente a
cion con cargo al Fondo de Titularizacion Ricorp Titulari- las proximas cuatro cuotas de cesion, y (iii) la constitu-
zadora Sociedades Distribuidoras 01 (FTRTSD 01) con cion de los originadores como fiadores solidarios, en caso
base a la evaluacion efectuada al 30 de septiembre de que alguno no cubriese la cuota de cesion asignada.

2018 e informacion complementaria a la misma fecha. En contraposicion, la calificacion de los Valores de Titu-
En la calificacién de los Valores de Titularizacién se han larizacion se ve condicionada por: (i) la ausencia de ga-
ponderado favorablemente los siguientes aspectos: (i) la rantias reales (hipotecas/ prendas) u otro mecanismo de

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador.

(*)Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.
Tendencia positiva: El signo “'+” indica una tendencia ascendente hacia la categoria de clasificacion inmediata superior.

Tendencia negativa: El signo “-” indica una tendencia descendente hacia la categoria de clasificacion inmediata inferior.

ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO



colaterales (fianzas), (ii) los riesgos particulares del Ori-

ginador; y (iii) el periodo de revision de las razones finan-

cieras es muy amplio y los limites de los mismos son la-

XO0S.

Por su parte, los flujos a titularizar muestran concentra-

ciones en pocas fuentes de generacion, por lo que el saldo

de los mismos se veria sensibilizado ante la ausencia de

una de las fuentes. Sin embargo, la cobertura de los flujos

por fuente de generacion es amplia.

Los principales factores considerados en la calificacion

otorgada se detallan a continuacion:

= Amplia cobertura de flujos sobre la cuota de ce-
sion: El esquema operativo de esta estructura define
los flujos provenientes de Operadora del Sur como
fuente primaria, a depositarse en las cuentas colecto-
ras en Banco de América Central. En el caso que al
dia veinticinco de cada mes, o el proximo dia habil,
no haya sido posible completar los fondos necesarios
para cuota mensual cedida, se activara el mecanismo
de respaldo (cuenta colectora secundaria, flujos pro-
venientes de Calleja), o en cualquier momento a re-
querimiento de la Titularizadora. Considerando la
fuente primaria, la cobertura promedio sobre la cuota
de sesion es 8 veces, mientras que, al considerar los
flujos totales, la cobertura promedio sube a 20 veces.

=  Garantia Liquida: Un mejorador en el presente
esquema de titularizacion es la denominada cuenta
restringida que sera administrada por la Titularizado-
ra y tendra un saldo minimo de los proximos cuatro
montos de cesion mensuales de flujos financieros fu-
turos de la segunda cuota de cesion. Estos fondos se
utilizaran en escenarios de dificultades coyunturales
de liquidez por parte del FTRTSD 01.

= Constitucion de los originadores como fiadores
solidarios: De acuerdo con los contratos de cesion y
administracion de los originadores, éstos se constitu-
yen Fiadores Solidarios, en los mismos términos,
condiciones, renuncias y sometimientos y se obligan
a pagar cualquier suma de dinero que otro originador
adeudare en relacion con esta estructura de titulariza-
cién. En caso que algiin originador incumpla con el
pago de cualquiera de las cuotas mensuales cedidas,
la Titularizadora, en su calidad de Administradora
del Fondo, informara por escrito al originador de su
incumplimiento y le requerira el pago de dicha cuota,
para lo cual contara con un plazo maximo de tres dias
habiles; en caso de no realizar el pago en dicho plazo,
la Titularizadora procedera a requerir por escrito el
pago a cualquiera de los fiadores solidarios, debiendo
pagar los montos adeudados en un plazo maximo de
siete dias habiles.

= Fortalezas y Factores de Riesgo de los Originado-
res: La destacada posicion competitiva como impor-
tantes distribuidoras a nivel nacional, la alta diversi-
ficacion de las marcas comercializadas, las barreras
de entrada para la industria (principalmente, la rela-
cion y operacion con supermercados y el capital de
trabajo para financiar las operaciones) se consideran
aspectos favorables en el perfil de riesgo de los origi-
nadores. En contraparte, el elevado nivel de endeu-
damiento, los riesgos particulares del sector (niveles
de rentabilidad moderados, margenes operativos es-

trechos y bajos niveles de eficiencia operativa) y un
entorno de creciente competencia y débil desempefio
de la actividad econdmica han sido considerados co-
mo variables que podrian sensibilizar el desempeiio
de los originadores.

=  Mecanismo de Garantias y Colaterales: La estruc-
tura de titularizacion no cuenta garantias reales (hipo-
tecas/prendas) u otro tipo de colaterales.

= Periodo de revision de las razones financieras es
amplio y los limites muy laxos: En el marco del
proceso de titularizacion, los originadores se obligan
a mantener bajo limites previamente establecidos dos
razones financieras:
a) Deuda entre Patrimonio: Esta relacion financiera
deberd de ser menor o igual a uno punto setenta y
cinco veces (1.75x) y debera cumplirse semestral-
mente en los meses de junio y diciembre.
b) Deuda entre EBITDA: la cual debera ser menor
o igual a nueve veces (9.0x) y debera cumplirse se-
mestralmente en los meses de junio y diciembre.
En caso que el(los) originador(es) incumplan cual-
quier razon financiera en dos periodos consecutivos,
la Titularizadora debera notificar al Banco Adminis-
trador para que éste tltimo se abstenga de realizar las
transferencias de excedentes sobre la cuota mensual
de cesion y se concentren en la Cuenta Colectora to-
dos los excedentes de los depoésitos que se realicen.
Los montos retenidos en concepto de este mecanismo
de aceleracion se mantendran en la Cuenta Colectora
correspondiente hasta completar el monto equivalen-
te a tres cuotas mensuales de cesion, y a partir de ese
momento el exceso sera devuelto a dicho(s) Origina-
dor(es). Las tres cuotas de cesion retenidas en la
Cuenta Colectora seran devueltas Uinicamente si se
verifica el cumplimiento de la razén financiera en
cuestion.
Zumma considera que el periodo de revision de las
razones financieras es largo (semestral) y por ende el
periodo de regularizacion. Adicionalmente, los limi-
tes de dichas razones son laxos, por lo que no se con-
sideran preventivos en la estructura de titularizacion.

Por medio de esta operacion de titularizacion, el FTRTSD
01 adquiere los derechos de flujos futuros de los origina-
dores, de una porcion de los primeros flujos financieros
provenientes de los pagos recibidos por DISZASA,
UDISA y DISNA, por las ventas realizadas a supermerca-
dos. Cada Originador se obligara a abrir junto con la Titu-
la-rizadora una Cuenta Colectora para recibir los flujos
financieros futuros descritos en los dos Bancos adminis-
tradores y autorizados. Ambas cuentas seran restringidas
para los Originadores y la Titularizadora, ya que la finali-
dad de estas es unica y exclusivamente la colecturia de los
flujos mencionados y la concentracion de fondos que per-
ciban los Originadores para proveer los pagos de las can-
tidades establecidas en el contrato, por lo que los origina-
dores y la Titularizadora no podran realizar ningtn tipo de
transaccion, débito o cargo sobre estas, o disponer sobre
los fondos, Unicamente las transacciones autorizadas a
cada Banco Administrador.



Fortalezas

1. Amplia cobertura de flujos del activo subyacente, considerando el mecanismo alternativo de flujos.

2. Los originadores se constituyen fiadores solidarios, en caso que alguno no cubra su cuota correspondiente.

3. Fortalezas de los Originadores.

Debilidades

1. Riesgos particulares de los Originadores y de su industria.

2. Periodo de revision de razones financieras es largo (semestral), con limites laxos.

3. Ausencia de garantias reales (hipotecas/ prendas) u otro mecanismo de colaterales (fianzas).

4. Concentracion de flujos en pocas fuentes de generacion, aunque la cobertura es amplia.

Oportunidades

1. Mayor generacion de flujos futuros por parte de los Originadores, con respecto a las proyecciones realizadas (introduccion
de marcas nuevas).

Amenazas

1. Entorno de creciente competencia y débil desempefio de la actividad econémica.

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador.

(*)Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.
Tendencia positiva: El signo “+” indica una tendencia ascendente hacia la categoria de clasificacion inmediata superior.

Tendencia negativa: El signo “-” indica una lencia descend. hacia la categoria de clasificacion inmediata inferior.

ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO




ENTORNO ECONOMICO

El crecimiento real de la economia salvadorefia fue del
2.3% en 2017 (2.4% en 2016), apoyado principalmente en
el fuerte envio de remesas familiares, bajos precios del
petroleo; asi como en la recuperacion sostenida en la eco-
nomia de los Estados Unidos. Historicamente, El Salvador
ha padecido de bajas tasas de crecimiento, reflejando un
rezago en comparacion a sus pares de la region. El Fondo
Monetario Internacional (FMI) proyecta que la economia
registrard una tasa de expansion del 2.3% para 2018, en
sintonia con las perspectivas positivas de la economia de
Estados Unidos, los diversos proyectos de construccion a
escala nacional, la Union Aduanera entre El Salvador,
Honduras y Guatemala para dinamizar el comercio regio-
nal, entre otros.

No obstante, los elevados niveles de delincuencia y co-
rrupcion que exhibe El Salvador; el aplazamiento de re-
formas en materia fiscal por falta de acuerdos entre los
partidos politicos; la incertidumbre proveniente de las
elecciones de presidente de 2019; la vulnerabilidad ante
eventos climaticos (fenomeno de El Nifio); el encareci-
miento del gasto financiero debido a la politica monetaria
de normalizacion que impulsa la Reserva Federal (FED
por sus siglas en inglés) y el mayor endurecimiento en las
politicas migratorias en Estados Unidos, considerando la
eliminacion del programa de Estatus de Proteccion Tem-
poral (TPS por sus siglas en inglés) se sefialan como fac-
tores de riesgo adversos para el pais.

Al 31 de julio de 2018, las remesas exhiben un crecimien-
to interanual del 9.5% que se explica por el buen desem-
pefio de la economia estadounidense, aunado a las precau-
ciones tomadas por salvadorefos en el extranjero debido a
la incertidumbre provocada por las politicas migratorias
de dicho pais. En términos prospectivos, se vislumbra que
el volumen de remesas se desacelere ligeramente en el
corto plazo. Por otra parte, El Salvador contintia exhi-
biendo bajos niveles de inflacion, ubicandose en 1.1% a
julio de 2018 (1.0% en julio de 2017) asociado principal-
mente por su condicion de economia dolarizada.

Cabe precisar que el Banco Central de Reserva (BCR)
actualiz6 el sistema de Cuentas Nacionales (SCN), con-
llevando a una disminucion del tamaiio del PIB. Lo ante-
rior determind que los indices de endeudamiento experi-
mentaran un deterioro; haciendo notar que el indicador
deuda/PIB de 2017 aument6 a 71% (63% antes de la ac-
tualizacion del SCN). Otro hecho relevante fue la aproba-
cion de la reforma de pensiones que disminuy6 las nece-
sidades de financiamiento de corto plazo del gobierno.

A la fecha del presente informe, la calificacion soberana
del Gobierno de El Salvador es de B3 por Moody’s, B-
por Fitch y CCC+ por S&P, reflejando la vulnerable y la
débil posicion de las finanzas publicas. Entre los principa-
les aspectos que inhiben una mejora en el perfil crediticio
del pais se mencionan: el lento crecimiento econdmico,
los recurrentes déficits fiscales, la tendencia creciente de

endeudamiento y la falta de acuerdo politicos para imple-
mentar una reforma fiscal.

Es importante sefalar que, en los proximos afios, el Go-
bierno debe de cumplir con el pago oportuno de una serie
de vencimientos en sus pasivos, lo cual puede ejercer una
fuerte presion en su liquidez. En este contexto, impulsar el
Acuerdo Marco para la Sostenibilidad Fiscal es indispen-
sable para encaminar las finanzas publicas en la ruta de
sostenibilidad. En caso de no materializarse acuerdos
fiscales, el Gobierno corre el riesgo de enfrentar dificulta-
des para financiar proyectos sociales, subsidios e inver-
siones en infraestructura.

DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA

Proceso de Titularizacién

El FTRTSD 01 sera creado con el objetivo de titularizar
los derechos sobre Flujos Financieros Futuros mensuales
de Distribuidora Zablah, S.A. de C.V. (en adelante Dis-
zasa), Distribuidora Nacional, S.A. de C.V. (en adelante
Disna), y Union Distribuidora Internacional, S.A. de C.V.
(en adelante Udisa), correspondientes a una porcion de los
primeros flujos financieros provenientes de los pagos
recibidos por las ventas realizadas a supermercados.

Estructura Legal de la Titularizacion

El Fondo de Titularizacion sera constituido con el propo-
sito principal de generar los pagos correspondientes a la
emision, mediante la adquisicion de los derechos sobre
flujos operativos futuros mensuales percibidos por los
originadores. Los derechos a ser cedidos comprenden los
flujos hasta por un monto maximo de US$39.4 millones.
El fondo colocard en plaza bursatil local la emision rela-
cionada al programa de titularizacion en andlisis por
US$25.0 millones en dos tramos.
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Contrato de Cesion y Administracion de Flujos Finan-
cieros Futuros

Mediante los Contratos de Cesion y Administracion de
Flujos Financieros Futuros, los originadores ceden de
manera irrevocable a favor de Ricorp Titularizadora, S.A.,
administrador del Fondo FTRTSD 01, los derechos sobre
flujos financieros futuros mensuales de los originadores
correspondientes a una porciéon de los primeros flujos
financieros provenientes de los pagos recibidos por las
ventas realizadas a supermercados, hasta un monto maxi-
mo de US$39,420,000 los cuales seran captados por el



Fondo de Titularizacion durante 10 afios a través de 120
cuotas mensuales y sucesivas por cada uno de los origina-
dores, y de manera escalonada, a partir de la fecha de la
primera colocacion en el mercado bursatil de los valores
emitidos con cargo al FTRTSD 01.

Cuotas de cesion mensuales

Mes/Originador DISZASA UDISA DISNA Total

1lal24 S 136,800 | $ 21,600 | $ 21,600 | $ 180,000

25 al 60 S 205,200 | $ 32,400 | $ 32,400 | $ 270,000

61al 120 S 316,312 | $ 49,944 | S 49,944 | $ 416,200
Cesidn total
(120 ) $ 29,649,120 | $ 4,681,440 | $ 4,681,440 | $ 39,012,000

Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Los montos establecidos son libres de cualquier impuesto
presente o que en el futuro puedan serles establecidos,
correspondiendo a los originadores el pago a la adminis-
tracion tributaria o a la autoridad competente de todo tipo
de impuestos, que causen la generacion de dichos flujos
financieros futuros, en caso le aplicasen.

Mecanismos de Captura de Flujos

A través del contrato de cesion de derechos sobre Flujos
Operativos Futuros, los originadores se obligan a deposi-
tar en las Cuentas Colectoras inicialmente suscritas en el
banco administrador, los flujos correspondientes a la ce-
sion de derechos. Inmediatamente, los flujos seran trasla-
dados mediante una Orden Irrevocable de Pago (OIP) a la
cuenta bancaria correspondiente hasta completar las cuo-
tas de cesion, y de acuerdo con las transacciones autoriza-
das al banco.

ESTRUCTURA OPERATIVA DE LA

TITULARIZACION
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Cuenta Colectora

Cada Originador se obligara a abrir junto con la Titulari-
zadora las Cuentas Colectoras para recibir los flujos fi-
nancieros futuros descritos en el Banco administrador y
autorizado. Ambas cuentas seran restringidas para los
Originadores y la Titularizadora, ya que la finalidad de
estas es Unica y exclusivamente la colecturia de los flujos
mencionados y la concentracion de fondos que perciban

los Originadores para proveer los pagos de las cantidades
establecidas en el contrato, por lo que los originadores y
la Titularizadora no podran realizar ningin tipo de
transaccion, débito o cargo sobre estas, o disponer sobre
los fondos, unicamente las transacciones autorizadas al
Banco Administrador.

Transacciones autorizadas para los flujos del pagador
primario: Todos los meses comprendidos dentro del con-
trato, el Banco procederd a realizar los cargos en cada
Cuenta Colectora de los fondos que se encuentren dispo-
nibles de los pagos recibidos de Operadora del Sur, S.A
de C.V., como pagador primario, y a transferir dichos
montos hacia la Cuenta Discrecional hasta completar la
cuota mensual cedida por cada uno de los originadores.
Una vez se haya cumplido con dicha obligacion, los fon-
dos remanentes en cada Cuenta Colectora, si existen, de-
beran ser traslados a la Cuenta Operativa de cada Origi-
nador.

Transacciones autorizadas para el flujo de respaldo: To-
dos los meses comprendidos dentro del contrato, el Banco
procedera a realizar los cargos en cada Cuenta Colectora
de los fondos provenientes de Calleja S.A. de C.V., como
flujo de respaldo, que se encuentren disponibles y a trans-
ferir dichos montos hacia la Cuenta Operativa de cada
Originador, salvo que a requerimiento por escrito de la
Titularizadora, se instruya al Banco a transferir hacia la
Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacion los mon-
tos que la Titularizadora le requiera, hasta completar la
cuota mensual cedida por cada uno de los originadores.

En el caso que al dia veinticinco de cada mes, o el proxi-
mo dia habil, no haya sido posible completar los fondos
necesarios para cuota mensual cedida de cada Originador
con el flujo del pagador primario, la Titularizadora podra
instruir al Banco para cargar las Cuentas Colectoras que
reciban los pagos provenientes de Calleja S.A. de C.V,,
como flujo de respaldo; o en cualquier momento a reque-
rimiento de la Titularizadora.

Cuenta Discrecional

Es la o las cuentas bancarias que serd abierta a nombre del
FTRTSD 01, administrado por Ricorp Titularizadora,
S.A., en un banco debidamente autorizado para realizar
operaciones pasivas por la Superintendencia del Sistema
Financiero, cuenta que serd administrada por la Titulari-
zadora y cuya funcion sera mantener los fondos prove-
nientes de la cesion de derechos para realizar los pagos en
beneficio de los Tenedores de los Valores de Titulariza-
cion y demas acreedores del Fondo FTRTSD Cero Uno.

Cuenta Operativa
Una vez cumplida la obligacion de transferir la cuota de
cesion de flujos a favor del FTRTSD 01, los fondos rema-
nentes son trasladados a la cuenta operativa de cada uno
de los originadores.

Cuenta Restringida

La Titularizadora ha constituido la Cuenta Restringida, la
cual o las cuales estan abiertas en un banco debidamente
autorizado para realizar operaciones pasivas por la Super-



intendencia del Sistema Financiero, en donde se resguar-
dan, como respaldo de la emision para el pago de los Va-
lores de Titularizacion, al menos las proximas cuatro cuo-
tas mensuales de cesion de cada originador. Este resguar-
do se constituird deduciéndolo de los fondos provenientes
de la colocacion de los Valores de Titularizacion en cues-
tion, en el momento que estos fondos se encuentren dis-
ponibles.

Inicialmente estard constituida por el monto total de
US$1.08 millones, los cuales se tomaran de cada origina-
dor en la proporcion correspondiente al monto de coloca-
cion de la emision y posteriormente se alimentara a partir
de fondos desde la Cuenta Discrecional. Esta cuenta servi-
rd para la amortizacion del capital y/o intereses a pagarse
a los Tenedores de Valores, en caso sea necesario.

Procedimiento en Caso de Mora

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un
pago de la presente emision con todas sus erogaciones, se
determina que no existen en la Cuenta Discrecional del
Fondo de Titularizacion, fondos suficientes para pagar en
un cien por ciento el valor de la cuota de intereses y/o
capital proxima siguiente, la Titularizadora procedera a
disponer de los fondos en la Cuenta Restringida del Fondo
de Titularizacion, para realizar los pagos a los Tenedores
de los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda.

Si los fondos depositados en la Cuenta Restringida del
Fondo de Titularizacion no son suficientes para realizar el
pago inmediato de la cuota de intereses y/o principal pro-
xima siguiente de la presente emision, se le notificara
inmediatamente al Originador para que éste proceda a
depositar en la Cuenta Discrecional los fondos faltantes y
si no lo hace en los diez dias siguientes a la notificacion,
entonces habra lugar a una situacion de mora.

Dicha situacion debera ser comunicada al Representante
de los Tenedores de los Valores de Titularizacion con el
objetivo que convoque a una Junta General de Tenedores
y se determinen los pasos a seguir. Asimismo, la Titulari-
zadora lo debera informar inmediata y simultaneamente a
la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del Sistema
Financiero.

Destino de los Recursos

Los fondos que los originadores reciban en virtud de la
Cesion de los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros,
que efectiie para el Fondo de Titularizacion, deberan ser
destinados por los originadores para la cancelacion de
pasivos y/o financiar la expansion de sus operaciones.

Nivel de Cobertura del Fondo de Titularizacién

Con base en el modelo financiero realizado por la Titula-
rizadora en el cual se estiman los ingresos y gastos espe-
rados del Fondo de Titularizacion, se determina que el
nivel de cobertura que otorga la cesion de flujos financie-
ros futuros para el pago de capital e intereses se ubica en
un promedio mensual de 1.07 veces durante el plazo de la
emision (120 meses); mientras que la cobertura sobre los
egresos totales del Fondo (capital, intereses y otros gastos
del fondo) es en promedio de 1.04 veces.

A criterio de Zumma Ratings, estas coberturas se conside-
ran modestas, aunque se valora la predictibilidad en los
gastos del Fondo (tasas de interés fija). Adicionalmente,
de considerar en el analisis los recursos mantenidos en la
cuenta restringida dichas coberturas mejoran a 5.8 veces y
5.6 veces respectivamente.

Cobertura Flujos sobre Gastos del Fondo, Mensual.
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Condiciones Especiales

Cabe mencionar que durante todo el proceso de titulariza-
cion y mientras existan obligaciones a cargo del FTRTSD
01, cada uno de los originadores se obligan a:

a) Mantener validas y vigentes las Instrucciones
Irrevocables de Pago mientras no se haya liquidado el
capital e intereses de la emision de Valores de Titulariza-
ciéon VIRTSD Cero Uno.

b) No promover accion alguna u omision que pro-
voque la caducidad anticipada o terminacion de las rela-
ciones con Operadora del Sur, S.A. de C.V. o con Calleja,
S.A.de C.V.

c) Dar cumplimiento a la regulacién para la pre-
vencion del lavado de dinero y activos y del financiamien-
to al terrorismo.

d) Dar cumplimiento a las razones financieras deta-
lladas en el Contrato de Cesion y Administracion de Flu-
jos Financieros Futuros.

Sobre este ultimo aspecto, las razones financieras que
deberdn cumplir cada uno de los originadores son las si-
guientes:

a) Deuda entre Patrimonio: Se define como la rela-
cion entre la deuda total bancaria y bursatil incluyendo
préstamos bancarios a corto plazo, vencimiento corriente
de préstamos bancarios a largo plazo, préstamos bancarios
a largo plazo, financiamiento bursatil a corto y largo pla-
7o, mas financiamiento no operativo de partes relaciona-
das, mas financiamiento a través de arrendamientos finan-
cieros, factorajes con recurso, mas saldos de capital de
deuda emitida por fondos de titularizacion donde la socie-
dad sea originador directo; Entre patrimonio: incluyendo



Capital Social, Reserva Legal, Otras Reservas, Superavit
por Revaluacion de Activos (en caso que sea depreciable),
Utilidades Retenidas y cualquier otra cuenta registrada en
las cuentas de Patrimonio. Esta relacion financiera debera
de ser menor o igual a uno punto setenta y cinco veces
(1.65x) y deberd cumplirse semestralmente en los meses
de junio y diciembre.

b) Deuda entre EBITDA: Se define como la rela-
cion entre deuda entendida como: la deuda total bancaria
y bursatil incluyendo préstamos bancarios a corto plazo,
vencimiento corriente de préstamos bancarios a largo
plazo, préstamos bancarios a largo plazo, financiamiento
bursatil a corto y largo plazo, mas financiamiento no ope-
rativo de partes relacionadas, mas financiamiento a través
de arrendamientos financieros, factorajes con recurso, mas
saldos de capital de deuda emitida por fondos de titulari-
zacion donde la sociedad sea originador directo; Entre
EBITDA entendido como: la utilidad antes de Gastos
Financieros, Impuesto sobre la renta, Depreciacion y
Amortizacién y otros ingresos y gastos no recurrentes.
Esta relacion financiera debera de ser menor o igual a
nueve veces (9.0x) y debera cumplirse semestralmente en
los meses de junio y diciembre.

El auditor externo de Diszasa sera el encargado de certifi-
car el cumplimiento de las razones financieras antes des-
critas. Unicamente la certificacion correspondiente al
treinta y uno de diciembre debera emitirse con los estados
financieros anuales auditados y remitirse a la Titulariza-
dora a mas tardar al ltimo dia habil de abril de todos los
afios comprendidos dentro del plazo de la cesion. La certi-
ficacion al treinta de junio debera remitirse a la Titulari-
zadora a mas tardar el dia quince de julio o el préximo dia
habil de todos los afios comprendidos dentro del plazo de
la cesion. No obstante lo anterior, la Titularizadora podra
requerir en cualquier momento la emisiéon de una certifi-
cacion adicional a las antes establecidas, cuando lo consi-
dere necesario.

Proceso de Regularizacion: A partir de la fecha en que la
Titularizadora haya verificado el incumplimiento de cual-
quiera de las razones financieras establecidas en el aparta-
do anterior por cualquiera de los originadores, contara con
cinco dias hébiles para notificar al(los) originador(es) en
incumplimiento y al Representante de Tenedores de dicho
incumplimiento, haciéndole saber a dicho(s) origina-
dor(es) que deberan tomar las acciones necesarias para
regularizar la situacion de incumplimiento, hasta la pro-
xima certificacion que realice el auditor externo. En caso
que el(los) originador(es) llegaran a incumplir en la pro-
xima certificacion con la razén financiera en cuestion, la
Titularizadora deberd notificar al Banco Administrador
para que éste ultimo se abstenga de realizar las transferen-
cias de excedentes sobre la cuota mensual de cesion y se
concentren en la Cuenta Colectora todos los excedentes de
los depositos que se realicen. Los montos retenidos en
concepto de este mecanismo de aceleracion se manten-
dran en la Cuenta Colectora correspondiente hasta com-
pletar el monto equivalente a tres cuotas mensuales de
cesion, y a partir de ese momento el exceso sera devuelto
a dicho(s) Originador(es). Las tres cuotas de cesion rete-
nidas en la Cuenta Colectora seran devueltas unicamente

si se verifica el cumplimiento de la razon financiera en
cuestion.

Zumma considera que el periodo de revision de las razo-
nes financieras es largo (semestral) y por ende el periodo
de regularizacion. Adicionalmente, los limites de dichas
razones son laxos, por lo que no aportan a la estructura de
titularizacion.

Caducidad

Cada uno de los originadores y la Titularizadora suscri-
bieron el Contrato de Cesion y Administracion de Flujos
Operativos Futuros, en el cual se describen los casos de
caducidad del contrato. De aplicarse esta clausula, las
obligaciones a cargo de los originadores y a favor de Ri-
corp como administrador del FTRTSD 01 seran exigibles
en su totalidad como si se tratare de plazo vencido y, en
consecuencia, los originadores debera enterar a Ricorp, el
saldo que a esa fecha se encuentre pendiente de enterar
hasta completar el monto maximo de US$39,420,000 en
los casos siguientes:

e Si sobre los Flujos Financieros Futuros objeto de cesion
recayere embargo u otra medida cautelar impuesta por
acciones de terceros sobre los mismos.

¢ Si en cualquier momento la Administraciéon o la Junta
Directiva del originador resolviere modificar cualquiera
de las condiciones consignadas en cualquiera de los
contratos firmados.

e En el caso que el originador incumpliere con cualquiera
de las condiciones especiales establecidas en el presente
instrumento.

¢ Si el evento de mora a cargo del originador no fuere
solventado en los términos que constan en el Contrato
de Cesion y Administracion de Flujos Operativos Futu-
ros.

e Cuando los valores emitidos con cargo al Fondo
FTRTSD 01, no puedan colocarse en el mercado bursa-
til de conformidad con el Articulo setenta y seis vigente
de la Ley de Titularizacion de Activos.

e En general, por cualquier incumplimiento de las obliga-
ciones que en virtud del presente instrumento le corres-
ponda al originador.

ANALISIS DE FLUJOS DEL ORIGINADOR

La estructura de la Titularizaciéon de las Sociedades Dis-
tribuidoras establece que los originadores cederan de ma-
nera mensual una parte de sus flujos financieros con el
objetivo de cubrir la cuota mensual a favor del Fondo. En
ese sentido, la estructura operativa establece que el
FTRTSD 01 recibira los ingresos correspondientes a una
porcion de los primeros flujos financieros provenientes de
los pagos recibidos por las ventas realizadas a supermer-
cados.

Al comparar el importe mensual de flujos de los origina-
dores vinculados a los ingresos de supermercados durante
los afios 2014 - 2017 con la cuota de cesion a favor del
Fondo de Titularizacion, se determina una holgada cober-
tura promedio para cumplir con dicha obligacion (13 ve-



ces), durante los meses evaluados en el analisis. Asimis-
mo, y de acuerdo con el modelo financiero provisto por la
entidad Titularizadora, las proyecciones de los ingresos
percibidos por los originadores en concepto de ventas a
Supermercados, cubren sin dificultad las diferentes cuotas
de cesion a lo largo del periodo de titularizacion (21.9
veces en promedio).

Flujos proyectados totales
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Por otra parte, es relevante mencionar que Zumma Ra-
tings ha analizado y realizado escenarios de estrés a los
flujos proyectados que seran percibidos en la Cuenta Co-
lectora, con base al modelo financiero elaborado por la
Sociedad Titularizadora, valorandose un nivel adecuado
de cobertura sobre la cuota de cesion mensual.

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE
TITULARIZACION (FTRTSD 01)

Emisor: Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora
Sociedades Distribuidoras 01(FTRTSD 01).

Originadores: Distribuidora Zablah, S.A. de C.V.; Distri-
buidora Nacional, S.A. de C.V.; y Union Distribuidora
Internacional, S.A. de C.V.

Denominacién de la emision: Valores de Titularizacion —
Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacién
Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras 01
(VIRTSD 01).

Monto del programa: US$25 millones.

Tasa de Interés: Fija con pagos mensuales

Tramo A: US$21,250,000 a 10 afos y tasa fija: 7.75%
Tramo B: US$ 3,750,000 a 5 afios y tasa fija: 6.75%
Amortizacion: Mensual a partir del tercer afio

Pago de Intereses: Los intereses se pagaran de forma
mensual.

Plazo de la emision: Tendra un plazo de 120 meses (10
aflos).

PERFIL CREDITICIO DE LOS ORIGINADORES

Antecedentes

Grupo Zablah constituyé Diszasa en 1969, Udisa en 1990
y adquirié Disna en 2003 (constituida en 1981 por otro
grupo familiar). Los originadores pertenecen a Grupo

Zablah, grupo empresarial salvadorefio que incluye em-
presas con servicios de distribucion, financieros, logisti-
cos, energéticos, etc.

La actividad principal de los originadores es la distribu-
cion y comercializacion de productos alimenticios, articu-
los de uso personal, licores, etc., sector en el que se cons-
tituye lider del mismo. Importan productos desde Europa,
Asia, Suramérica, Norteamérica y Centroamérica y cuenta
con una alta diversificacion de las marcas comercializa-
das.

En cuanto a la estrategia, Diszasa proyecta un crecimiento
al cierre del afio de 3% en ventas, asi como la introduc-
ciéon de dos marcas adicionales (productos de belleza y
lacteos) para el proximo aflo, lo cual podria significar un
incremento en ventas de 15% para el 2019. Udisa y Disna,
por su parte, tienen proyectado crecer §% cada una al
cierre de 2018, desarrollar la division de farmacia y desa-
rrollar un proyecto de implementacion tecnoldgica, para
automatizar y eficientizar las operaciones. Adicionalmen-
te, el grupo esta estudiando la implementacion de un pro-
yecto que podria contribuir a mejorar el area logistica de
las distribuidoras del grupo e incrementar eficiencias.

Gobierno Corporativo

Las juntas directivas de los originadores estan conforma-
das cada una por 6 directores (3 propietarios y sus suplen-
tes), de los cuales ninguno es independiente. Al respecto,
el grupo estd evaluando incorporar la figura de asesor
independiente en el mediano plazo. Con respecto a la
exposicion en cuentas por cobrar con relacionadas, Dis-
zasa y Udisa muestran una exposicion baja, 9.9% y 24%
respectivamente del patrimonio correspondiente; en el
caso de Disna, la exposicion es moderada, ya que las
cuentas por cobrar a relacionadas representan 43% del
patrimonio. Sin embargo, la totalidad de estas cuentas por
cobrar esta relacionada con la operacion de las entidades y
sus condiciones son las de mercado.

Analisis de Riesgo

La destacada posicion competitiva como importantes dis-
tribuidoras a nivel nacional, la alta diversificacion de las
marcas comercializadas, las barreras de entrada para la
industria (principalmente, la relacion y operaciéon con
supermercados y el capital de trabajo para financiar las
operaciones) se consideran aspectos favorables en el perfil
de riesgo de los originadores. En contraparte, el elevado
nivel de endeudamiento, los riesgos particulares del sector
(niveles de rentabilidad moderados, margenes operativos
estrechos y bajos niveles de eficiencia operativa) y un
entorno de creciente competencia y débil desempefio de la
actividad econdmica han sido considerados como varia-
bles que podrian sensibilizar el desempefio de los origina-
dores.

Distribuidora Zablah, S.A. de C.V. (DISZASA)

Diszasa es la distribuidora més grande del grupo, con
activos de US$51.6 millones a septiembre de 2018. El
crecimiento promedio de los activos en los ultimos 3 ejer-
cicios ha sido modesto, cercano a 2%. En linea con el
modelo de negocio, los principales activos los constituyen



los inventarios (33% de los activos) y las cuentas por co-
brar (28% del total de activos).

Las principales fuentes en las que Diszasa fundamenta su
estructura de fondeo son los fondos provenientes de fi-
nanciamiento bancario (51.7% de los pasivos totales) y de
sus proveedores (41.2%). Es importante mencionar que
53.9% de los proveedores son del exterior y el 46.1%
restantes corresponden a proveedores locales. El finan-
ciamiento bancario no muestra concentraciones relevantes
por institucion y esta conformado por 4 lineas de crédito
rotativas y 4 préstamos a largo plazo. En ese contexto, la
relacién patrimonio a activos se sitia en 28.7%, ligera-
mente superior al promedio de los Ultimos 5 afios
(27.5%); mientras que el apalancamiento financiero (pasi-
vo / patrimonio) se ubica en 2.5x a septiembre de 2018
(2.4x a septiembre de 2017).

Los indicadores de rentabilidad, asi como los margenes,
son estrechos, caracteristico de la industria. Asimismo, los
indicadores de eficiencia son bajos, al ser la operacion
intensiva en recursos humanos y gastos por publicidad. El
ritmo de expansion de los ingresos por ventas muestra una
tendencia negativa, hasta registrar una contraccion del
3.3% en el interanual a septiembre de 2018. Esta tenden-
cia podria revertirse durante 2019 con el incremento en
ventas proveniente de la introduccién de dos marcas. Con
relacion a la composicion de las ventas por canal de dis-
tribucion, el 40% de los ingresos provienen de las ventas
en supermercados (24% Calleja y 16% Walmart, parte de
Operadora del Sur) y el 60% restante proviene de ventas
al mayoreo, ruteo y Siggaff (incluye tiendas de conve-
niencia, restaurantes, bares, etc.).

DISZASA: EBITDAy Endeudamiento
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La modesta generacion de flujos respecto del volumen de
deuda, y la limitada cobertura del EBITDA en relacion
con los compromisos financieros; se ponderan como fac-
tores de riesgo en el analisis. El EBITDA calculado sobre
la base de doce meses totalizd US$2.9 millones; mientras
que el margen EBITDA muestra una desmejora de com-
parar a 2017 (3.0% versus 3.3%). A septiembre de 2018,
la relacion deuda financiera/EBITDA se ubico en 6.5 ve-
ces, reflejando la modesta generacion de flujos operativos
en relacion a los actuales niveles de endeudamiento de la
Compafiia (ver grafico DISZASA: EBITDA y Endeuda-
miento).

Union Distribuidora Internacional, S.A. de C.V. (Udi-
sa)

Udisa registra activos por US$7.6 millones a septiembre
de 2018, los cuales muestran una tendencia creciente des-
de diciembre 2016. El crecimiento promedio de los acti-
vos desde 2016 es de 7.0%. Las cuentas por cobrar, el
activo fijo (propiedades, mobiliario y equipo) y los inven-
tarios son los activos de mayor participacion, represen-
tando 39%, 23% y 19% del total de activos, respectiva-
mente, a septiembre 2018.

Por su parte, los fondos provenientes de instituciones fi-
nancieras y el financiamiento con proveedores son las
principales fuentes de fondeo. Al 30 de septiembre de
2018, éstas representan 34% y 18% de los pasivos totales,
respectivamente. Es importante mencionar que los pasivos
de Udisa muestran concentraciones relevantes, ya que el
84.2% del financiamiento bancario proviene de una insti-
tucion financiera local. En cuanto a los proveedores, el
93.6% son del exterior y el 6.4% restante corresponde a
proveedores locales. Asi, la relacion patrimonio a activos
se sitla en 33.3%, superior al promedio de los Gltimos 5
afios (29.9%); y el apalancamiento financiero (pasivo /
patrimonio) se ubica en 2.0x a septiembre de 2018 (2.1x a
septiembre de 2017), por debajo del promedio de los ul-
timos 5 ejercicios, 2.4x.

A diferencia de Diszasa, los indicadores de rentabilidad y
la eficiencia son moderados, aunque los margenes se man-
tienen estrechos. Los ingresos por ventas mantienen un
ritmo de expansion, que en promedio de los ultimos ejer-
cicios es 4.8% (5.6% a septiembre 2018). La composicion
de los ingresos por canal de distribucion se divide: 60%
de ellos provienen de supermercados y el 40% restante
proviene de mayoreo.

UDISA: EBITDA y Endeudamiento
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El nivel de cobertura del EBITDA en relacién con los
compromisos financieros se considera moderado, superior
al observado en los otros originadores. El EBITDA calcu-
lado sobre la base de doce meses totalizO US$607 mil;
mientras que el margen EBITDA muestra una mejora
ligeramente de comparar con 2017 (7.0% versus 6.9%). A
septiembre de 2018, la relacion deuda financiera/EBITDA
se ubico en 4.3 veces, reflejando la moderada generacion
de flujos operativos en relacion con los actuales niveles de
endeudamiento de la Compaiiia. No obstante, destaca la



tendencia a la baja de dicho indicador desde 2014 (ver
grafico UDISA: EBITDA y Endeudamiento).

Distribuidora Nacional, S.A. de C.V. (Disna)

Disna es la menor distribuidora entre los originadores, en
tamafio de activos, totalizando US$7.3 millones a sep-
tiembre 2018. El comportamiento de los activos en los
ultimos 5 ejercicios ha sido fluctuante, en linea con el
comportamiento de las cuentas por cobrar a partes rela-
cionadas. Las cuentas por cobrar globales constituyen el
activo mas relevante de Disna, representando 46% del
total de activos a septiembre 2018; particularmente, las
cuentas por cobrar a relacionadas agrupan 13% de los
activos. Los inventarios componen el otro activo signifi-
cativo en el balance de Disna, 31% de los activos totales,
en linea con el modelo de negocio.

Similar a lo observado en los otros originadores, las prin-
cipales fuentes de fondeo son el financiamiento de institu-
ciones financieras y el proveniente de proveedores. Al 30
de septiembre de 2018, éstas representan 29% y 16% de
los pasivos totales, respectivamente. El financiamiento
bancario de Disna muestra concentraciones relevantes, ya
que el 73.3% proviene de un préstamo a largo plazo y el
26.7% restante a una linea de crédito rotativa. Al igual
que lo observado en Udisa, la mayoria de los proveedores
provienen del exterior, 83%, y el 17% restante correspon-
de a proveedores locales. A septiembre de 2018, la rela-
cién patrimonio a activos es 33.0%, en linea con el pro-
medio de los tltimos 5 afios (32.5%); y el apalancamiento
financiero (pasivo / patrimonio) creci levemente a 2.0x a
septiembre de 2018 (1.8x a septiembre de 2017), similar
al promedio de los ultimos 5 ejercicios, 2.1x.
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Los indicadores de rentabilidad, margenes y la eficiencia
son bajos, semejantes a los observados en Diszasa. La
expansion de los ingresos por ventas ha sido consistente
desde 2016, creciendo 4.8% en promedio de los ultimos
ejercicios. En la composicion de los ingresos por canal de
distribucion a septiembre de 2018 destaca la participacion
de los ingresos provenientes por Supermercados (40%); el
60% restante se corresponde a Mayoreo, Institucional y
Ruteo.

La generacion de flujos respecto del volumen de deuda es
modesta, y la cobertura del EBITDA en relacion con los
compromisos financieros es baja, consideradas como fac-
tores de riesgo en el analisis. A septiembre 2018, el
EBITDA a doce meses totalizo US$386 mil; mientras que
el margen EBITDA es apenas 1.0%. En este contexto, la
relacion deuda financiera/EBITDA se ubico en 5.6 veces,
aunque el nivel es menor al promedio observado en los
ultimos ejercicios, 8.8 (ver grafico DISNA: EBITDA y
Endeudamiento).

DISNA: EBITDA y Endeudamiento
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Fuente: Distribuidora Nnacional, S.A. de C.V. Elaboracion: Zumma Ratings
S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.



FLUJOS MENSUALES CEDIDOS AL FTRTSD 01
Periodo Cesion en US$S Periodo Cesion en US$S Periodo Cesion en US$ Periodo Cesionen US$

1 $180,000.00 31 $270,000.00 61 $416,200.00 91 $416,200.00
2 $180,000.00 32 $270,000.00 62 $416,200.00 92 $416,200.00
3 $180,000.00 33 $270,000.00 63 $416,200.00 93 $416,200.00
4 $180,000.00 34 $270,000.00 64 $416,200.00 94 $416,200.00
5 $180,000.00 35 $270,000.00 65 $416,200.00 95 $416,200.00
6 $180,000.00 36 $270,000.00 66 $416,200.00 96 $416,200.00
7 $180,000.00 37 $270,000.00 67 $416,200.00 97 $416,200.00
8 $180,000.00 38 $270,000.00 68 $416,200.00 98 $416,200.00
9 $180,000.00 39 $270,000.00 69 $416,200.00 99 $416,200.00
10 $180,000.00 40 $270,000.00 70 $416,200.00 100 $416,200.00
11 $180,000.00 41 $270,000.00 71 $416,200.00 101 $416,200.00
12 $180,000.00 42 $270,000.00 72 $416,200.00 102 $416,200.00
13 $180,000.00 43 $270,000.00 73 $416,200.00 103 $416,200.00
14 $180,000.00 44 $270,000.00 74 $416,200.00 104 $416,200.00
15 $180,000.00 45 $270,000.00 75 $416,200.00 105 $416,200.00
16 $180,000.00 46 $270,000.00 76 $416,200.00 106 $416,200.00
17 $180,000.00 47 $270,000.00 77 $416,200.00 107 $416,200.00
18 $180,000.00 48 $270,000.00 78 $416,200.00 108 $416,200.00
19 $180,000.00 49 $270,000.00 79 $416,200.00 109 $416,200.00
20 $180,000.00 50 $270,000.00 80 $416,200.00 110 $416,200.00
21 $180,000.00 51 $270,000.00 81 $416,200.00 111 $416,200.00
22 $180,000.00 52 $270,000.00 82 $416,200.00 112 $416,200.00
23 $180,000.00 53 $270,000.00 83 $416,200.00 113 $416,200.00
24 $180,000.00 54 $270,000.00 84 $416,200.00 114 $416,200.00
25 $270,000.00 55 $270,000.00 85 $416,200.00 115 $416,200.00
26 $270,000.00 56 $270,000.00 86 $416,200.00 116 $416,200.00
27 $270,000.00 57 $270,000.00 87 $416,200.00 117 $416,200.00
28 $270,000.00 58 $270,000.00 88 $416,200.00 118 $416,200.00
29 $270,000.00 59 $270,000.00 89 $416,200.00 119 $416,200.00
30 $270,000.00 60 $270,000.00 90 $416,200.00 120 $416,200.00

Total $39,012,000.00




DISTRIBUIDORAZABLAH, S.A DE C.V.
BALANCE DE SITUACION FINANCIERA
(En miles de US Ddlares)

Dic.14 % Dic.15 % Dic.16 % Sep.17 % Dic.17 % Sep.18 %
ACTIVO
Activo Corriente
Efectivo 704 1% 200 0% 407 1%)| 1,519 3% 514 1% 1,640 3%
Inversiones Financieras - 0% - 0% 2,282 4% 2,301 5% 2,282 4% 1,779 3%
Cuentas por Cobrar globales (incluye relacionadas) 21,737 42%| 22,312 42% 23,680 | 43%) 20,122 40% 25,263 | 46% 20,190 | 39%)
Inventarios 19,559 [ 38%| 20,716 39% 19,991 [ 36% 16,526 33%) 17,543 [ 32% 16,959 [ 33%
Gastos pagados por anticipado 625 1% 513 1% 710 1% 1,933 4% 902 2% 2,055 4%
Total Activo corriente 42,624 | 82%)| 43,742 82% 47,071 | 86%) 42,400 84%, 46,504 | 85% 42,623 | 83%)
Activo no Corriente
Activo fijo - neto 7,973 15% 7,735 14% 6,241 11%, 6,264 12% 6,620 [ 12% 6,591 | 13%,
Inversiones en acciones 1,426 3% 1,985 4% 1,502 3% 1,660 3% 1,551 3% 2,333 5%
Activo sobre la renta diferido 101 0% 112 0% 40 0% 40 0% 9 0% 9 0%
Total Activo no Corriente 9,499 18% 9,831 18%)| 7,783 | 14%, 7,964 16% 8,180 [ 15% 8,933 | 17%
TOTAL ACTIVO 52,124| 100%| 53,572 100% 54,854| 100% 50,364| 100% 54,684| 100%,| 51,556 100%|
PASIVO
Pasivo Corriente
Porcién corriente de prestamos de largo plazo 498 1% 1,792 3% 2,305 4% - 0% 1,943 4% - 0%
Préstamos por pagar de corto plazo 16,098 31%) 13,619 25% 14,174 26%) 15,854 31%) 15,000 27% 15,769 31%)
Cuentas por pagar globales (incluye relacionadas) 15,016 29%| 16,687 31% 17,934 | 33%) 13,368 27% 16,974 [ 31% 15,144 |  29%)
Otros pasivos corrientes 2,873 6%| 2,059 4% 2,135 4%)| 2,796 6%| 3,272 6% 2,616 5%
Total Pasivo Corriente 34,485 | 66%| 34,157 64% 36,548 | 67% 32,017 64%) 37,189 | 68% 33,530 | 65%|
Pasivo no Corriente
Préstamos por pagar largo plazo 3,484 7% 4,829 9% 3,517 6% 3,517 7% 2,490 5% 3,238 6%
Obligaciones por retiro voluntario 336 1% 361 1% 133 0%)| 0%)| 30 0% 0%)]
Total Pasivo No Circulante 3,821 7%l 5,190 10%)| 3,650 7% 3,517 7% 2,520 5% 3,238 6%|
TOTAL PASIVO 38,306 | 73%| 39,347 73% 40,198 | 73%) 35,534 71%)| 39,709 | 73% 36,768 | 71%)
PATRIMONIO
Capital social 8,406 16% 7,806 15% 6,106 | 11%, 5,506 1% 9,379 17% 12,494 [ 24%
Reserva legal 1,881 4% 1,881 4% 1,881 3% 1,881 4%| 1,881 3% 1,881 4%
Utilidades retenidas 2,793 5% 3,531 7% 4,538 8% 6,669 13% 2,568 5% 0 0%
Utilidad del ejercicio 738 1%) 1,007 2% 2,131 4% 774 2% 1,147 2% 413 1%)
TOTAL PATRIMONIO 13,818 [ 27%| 14,225 27% 14,656 | 27% 14,830 29%) 14,975 [ 27% 14,788 | 29%|
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 52,124| 100%| 53,572 100% 54,854| 100% 50,364| 100% 54,684 100%)| 51,556 100%)
DISTRIBUIDORAZABLAH, S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS
(En miles de US Délares)
Dic.14 % Dic.15 % Dic.16 % Sep.17 % Dic.17 % Sep.18 %
Ingresos 111,760 | 100%| 121,441 [ 100% 124,866 | 100% 94,256 | 100%| 125,974 | 100%, 91,099 | 100%)
Ventas 111,760 | 100%| 121,441 100%, 124,866 | 100% 94,256 100%| 125,974 [ 100% 91,099 | 100%)|
Costo de Venta 87,254 | 78%| 95,501 79% 97,821 | 78% 76,403 81% 97,987 | 78%) 73,881 | 81%)
Costo de ventas 87,254 | 78%| 95501 79% 97,821 | 78% 76,403 81% 97,987 | 78%| 73,881 | 81%|
Utilidad Bruta 24,506 | 22%| 25,941 21% 27,045 | 22% 17,853 19% 27,988 | 22%) 17,219 | 19%
Gastos de Venta y Administrativos 22,796 | 20%| 23,726 20% 24,931 | 20%)| 15,457 16%)| 25,856 | 21%) 15187 | 17%
Utilidad de Operacién 1,710 2% 2,215 2% 2,114 2% 2,396 3%)| 2,132 2% 2,032 2%
Otros Ingresos neto de gastos 328 0% 345 0% 1,870 1% (617) -1% 759 1% (770)|  -1%
Gastos Financieros 909 1%, 1,005 1%, 932 1% 615 1% 1,045 1%, 641 1%)|
Utilidad Antes de Impuesto Sobre la Renta 1,129 1% 1,555 1% 3,052 2% 1,164 1% 1,846 1% 621 1%
Impuesto Sobre la Renta 391 0%)| 541 0%)| 779 1% 390 0% 621 0%)| 208 0%)|
Reserva Legal - 0%)| 7 0%)| 143 0% - 0% 79 0%)| - 0%)|
Utilidad Neta 738 1% 1,007 1% 2,131 2% 774 1% 1,147 1% 413 0%




DISTRIBUIDORAZABLAH, S.A DEC.V.
INDICADORES FINANCIEROS

Dic.14 Dic.15 Dic.16 Sep.17 Dic.17 Sep.18
Rentabilidad
ROAA 2.8% 1.9% 3.9% 2.2% 2.1% 1.5%
ROAE 10.7% 7.2% 14.8% 7.5% 7.7% 5.3%
Utilidad de Operacion / Ingresos 1.5% 1.8% 1.7% 2.5% 1.7% 2.2%
Utilidad Neta / Ingresos 0.7% 0.8% 1.7% 0.8% 0.9% 0.5%
Costo Financiero Promedio 4.5% 5.0% 4.7% 5.0% 5.4% 5.6%
Gastos de Operacion / Utilidad bruta 93.0% 91.5% 92.2% 86.6% 92.4% 88.2%
Rentabilidad del Activo Fijo Promedio 9.3% 12.8% 30.5% 17.5% 17.3% 11.9%
Liquidez
Activo corriente / Pasivo Corriente 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
Liquidez general sin relacionadas (veces) 1.2 1.3 1.3 1.3 1.2 1.3
Capital de Trabajo $ 8,139 $ 9,584 $ 10,524 $ 10383 $ 9315 $ 9,093
Capital de Trabajo (excluyendo a relacionadas) 6,508 8,727 10,117 10,383 8,701 9,093
EBITDAYy Flujos del Periodo
Efectivo neto de las actividades de operacion $ (400) $ 1477 $ 3,016 $ 3,374 $ 2,043 $ 3,274
Gasto Financiero neto de impuestos $ 636 $ 703 $ 653 $ 431 $ 731 $ 449
FCO (Flujo de Caja Operativo) $ 236 $ 2,180 $ 3,669 $ 3,805 $ 2774 $ 3,723
CAPEX $ 1,187 $ 748 $  (1,930) $ 713 $ 1491 $ 702
Dividendos $ - $ - $ - $ - $ - $ -
FLC Flujo Libre de Caja* (sin restar dividendos) $ (951) $ 1,432 $ 5,599 $ 3,091 $ 1,283 $ 3,021
FLC Flujo Libre de Caja (restando dividendos) $ (951) $ 1,432 $ 5,599 $ 3,091 $ 1,283 $ 3,021
EBIT (periodo) $ 1,710 $ 2215 $ 2,114 $ 2,396 $ 2132 $ 2,032
EBITDA (12 meses) $ 2,902 $ 3,200 $ 3,097 $ 3,962 $ 3258 $ 2,934
EBITDA (periodo) $ 2,902 $ 3,200 $ 3,097 $ 3,086 $ 3258 $ 2,762
Gasto Financiero (12 meses) $ 909 $ 1,005 $ 932 $ 975 $ 1,045 $ 1,070
Gasto Financiero (periodo) $ 909 $ 1,005 $ 932 $ 615 $ 1,045 $ 641
Margen EBITDA 2.6% 2.6% 2.5% 3.3% 2.6% 3.0%
Coberturas de Gasto Financiero del Periodo
FCO / Gasto financiero (doce meses) 0.3 22 3.9 3.9 27 3.5
FLC / Gasto financiero (doce meses) (1.0) 14 6.0 3.2 12 28
EBITDA/ Flujo de Actividades de Operacién (periodo) (7.2) 22 1.0 0.9 1.6 0.8
EBITDA / Gasto financiero (12 meses) 3.2 3.2 33 41 31 27
EBITDA Periodo / Gasto Financiero Periodo 3.2 32 33 5.0 3.1 43
Coberturas de Servicio de Deuda (doce meses)
EBITDA/ (Intereses + PCLP + Deuda bancaria corto plazo) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
EBITDA/ (Deuda bancaria corto plazo + PCLP + Deuda de LP 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
neto de PCLP + Pasivo por operaciones de arrendamiento)
Estructura financiera
Pasivo / Patrimonio (veces) 28 2.8 27 24 2.7 25
Endeudamiento de corto plazo / patrimonio (veces) 25 24 25 22 25 23
Endeudamiento financiero (veces) 15 1.4 1.4 1.3 1.3 1.3
Endeudamiento financiero corto plazo/deuda financiera total 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 0.8
Deuda Financiera / EBITDA (doce meses) 6.9 6.3 6.5 4.9 6.0 6.5
Deuda Financiera / Patrimonio 15 14 14 1.3 1.3 1.3
Deuda Total/ Patrimonio 25 25 25 22 24 23
Capital / Activos 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2
Patrimonio / Activos 26.5% 26.6% 26.7% 29.4% 27.4% 28.7%
Revaluacion / Activos 26.5% 26.6% 26.7% 29.4% 27.4% 28.7%
CAPEX (sin revaluacion)
Depreciacion y amortizacion (periodo) $ 1,193 $ 986 $ 983 $ 690 $ 1126 $ 730
Exceso / (deficit) de depreciacion $ 5 $ 238 $ 2,913 $ (23) $ (366) $ 28
Cuentas por Cobrar a Relacionadas / Patrimonio 16.8% 14.0% 8.2% 0.0% 9.9% 0.0%
Cuentas por Cobrar a Relacionadas / Capital 27.6% 25.4% 19.6% 0.0% 15.8% 0.0%
Gestion Administrativa
Ciclo de efectivo 70 64 54 46 48 40
Rotacion de Inventarios 81 78 74 58 64 62
Rotacién de cobranzas comerciales 52 50 51 45 53 43
Rotacién de cobranzas global (incluye relacionadas) 59 56 54 45 57 43
Rotacion de cuentas por pagar comerciales 68 66 7 57 7 65
Rotacion de cuentas por pagar comerciales (incluye rel) 70 70 74 57 74 65




UNION DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL, S.A de C.V.
BALANCE DE SITUACION FINANCIERA
(En miles de US Ddlares)

Dic.14 % Dic.15 % Dic.16 % Sep.17 % Dic.17 % Sep.18 %
ACTIVO
Activo Corriente
Efectivo 324 4% 80 1% 89 1% (10) 0% 63 1% 67 1%
Cuentas por Cobrar globales (incluye relacionadas) 3,845 | 47% 3,247 | 42% 3,203 | 45% 3,628 r 50%) 3,850 | 49% 3,803 | 50%
Inventarios 1,568 | 19%) 1,971 25%) 1,423 | 20%) 1,358 | 19% 1,487 | 19% 1420 | 19%
Otros activos corrientes 175 2% 208 3% 162 2% - [ o% 149 2% - 0%
Total Activo corriente 5912 | 72% 5,506 | 71% 4,877 | 69% 4,975 | 69%) 5549 | 71% 5,289 | 70%
Activo no Corriente
Propiedades, mobiliario y equipo 1,782 22% 1,760 | 23%) 1,730 | 24%) 1,708 | 24% 1,744 | 22% 1,749 | 23%
Inversiones en asociadas 479 6% 479 6% 479 7% 479 7% 479 6% 479 6%
Otros activos 32 0% 32 0% 30 0% 85 1% 31 0% 47 1%
Total Activo no Corriente 2,293 | 28% 2271 | 29% 2,239 31% 2,272 | 31% 2,253 | 29% 2,274 | 30%
TOTAL ACTIVO 8,205 | 100% 7,777 | 100% 7,116 [ 100% 7,248 | 100% 7,802 | 100% 7,564 | 100%
PASIVO
Pasivo Corriente
Préstamos por pagar de corto plazo 2,863 | 35% 2,863 | 37% 2,563 | 36% 2,534 | 35% 2,534 | 32% 1,402 | 19%
Cuentas por pagar globales (incluye relacionadas) 2,582 | 31% 2,375 | 31% 1,762 | 25%, 1,826 [ 25% 2,365 | 30% 1,881 | 25%
Otros pasivos corrientes 479 6% 191 2% 339 5% 314 4% 389 5% 366 5%
Total Pasivo Corriente 5,924 | 83% 5,428 | 70% 4,664 | 66% 4,675 | 65%) 5,289 | 68% 3,648 | 47%
Pasivo no Corriente
Cuentas por pagar a partes relacionadas - 0% - 0% 30 0% 51 1% 30 0% 30 0%
Préstamos por pagar largo plazo 30 0% 30 0% - 0% - 0% - 0% 1,176 | 16%
Otros pasivos 186 2% 182 2% 175 2% 181 3% 183 2% 189 3%
Total Pasivo No Circulante 216 3% 212 3% 205 3% 232 3% 213 3% 1,395 | 18%
TOTAL PASIVO 6,140 | 75% 5641 | 73% 4,869 [ 68% 4,907 | 68% 5502 | 71% 5044 | 67%
PATRIMONIO
Capital social 1,131 14% 1,131 15% 1,131 16% 1,131 16% 1,131 14% 1,131 14%
Reserva legal 384 5% 408 5% 437 6% 332 5% 347 4% 347 4%
Utilidades retenidas 394 5% 351 5% 394 6% 660 9% 558 7% 815 10%
Utilidad del ejercicio 156 2% 246 3% 286 4% 218 3% 264 3% 227 3%
TOTAL PATRIMONIO 2,065 | 25% 2,136 | 27% 2,247 32% 2,341 | 32% 2,300 | 29% 2,520 | 32%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 8,205 | 100% 7,777 | 100% 7,116 | 100% 7,248 | 100% 7,802 | 100% 7,564 | 100%
UNION DISTRIBUIDORAINTERNACIONAL, S.A de C.V.
ESTADO DE RESULTADOS
(En miles de US Ddlares)
Dic.14 % Dic.15 % Dic.16 % Sep.17 % Dic.17 % Sep.18 %
Ingresos 11,807 | 100% 12,637 | 100% 12,933 [ 100% 9,561 | 100% 13,487 | 100% 10,099 [ 100%
Ventas 11,807 | 100% 12,637 | 100% 12,933 [ 100% 9,561 | 100% 13,487 | 100% 10,099 | 100%
Costo de Venta 9,284 | 79% 9,860 | 78% 10,084 [ 78% 7,673 | 80% 10,483 | 78%) 8,032 | 80%
Costo de ventas 9284 | 79% 9,860 | 78% 10,084 [ 78% 7,673 | 80% 10,483 | 78% 8,032 | 80%
Utilidad Bruta 2522| 21% 2,777 | 22% 2,849 | 22% 1,888 | 20% 3,003 | 22% 2,067 | 20%)
Gastos de Ventay inistrativos 2,174 | 18% 2297 | 18% 2,287 18% 1,252 | 13% 2,473 | 18% 1,396 | 14%
Utilidad de Operacién 349 3%)| 481 4% 561 4% 636 7% 531 4% 671 7%
Otros Ingresos neto de gastos 132 0% 120[ 0% 126] 0% -206.4| -2% 15.1 0% -200.0[ -2%
Gastos Financieros 136.7 1% 138.1 1% 162.3] 1%)| 118.8 1%) 164.1 1%, 146.3 1%)
Utilidad Antes de Impuesto Sobre la Renta 225 2% 354 3% 412 3% 31 3% 382 3% 325 3%
Impuesto Sobre la Renta 69.2 1%, 108.7 1%)| 125.6| 1%)| 93.4 1%, 117.3 1%, 97.5 1%,
Reserva Legal - 0% - 0% - 0% 21.8| 0% - 0% 227 0%
Utilidad antes de otros Itados integrales 156 1% 246 2% 286 2% 218 2% 264 2% 227 2%
Utilidad Neta 156 1% 246 2% 286 2% 218 2% 264 2% 227 2%




UNION DISTRIBUIDORAINTERNACIONAL, S.A de C.V.
INDICADORES FINANCIEROS

Dic.14 Dic.15 Dic.16 Sep.17 Dic.17 Sep.18
Rentabilidad
ROAA 3.8% 3.1% 3.8% 3.1% 3.5% 3.7%
ROAE 15.1% 11.7% 13.1% 10.3% 11.6% 11.3%
Utilidad de Operacion / Ingresos 3.0% 3.8% 4.3% 6.7% 3.9% 6.6%
Utilidad Neta / Ingresos 1.3% 1.9% 22% 2.3% 2.0% 2.3%
Costo Financiero Promedio 4.7% 4.8% 6.2% 6.9% 6.4% 7.3%
Gastos de Operacién / Utilidad bruta 86.2% 82.7% 80.3% 66.3% 82.3% 67.5%
Rentabilidad del Activo Fijo Promedio 8.7% 13.9% 16.4% 13.9% 15.2% 15.7%
Liquidez
Activo corriente / Pasivo Corriente 1.0 1.0 1.0 1.1 1.0 14
Liquidez general sin relacionadas (veces) 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 15
Capital de Trabajo $ (12) $ ” $ 213 $ 300 $ 261 $ 1,641
Capital de Trabajo (excluyendo a relacionadas) 161 (21) 445 559 278 1,730
Liquidez acida metodologia (veces)
Necesidades Operativas de Fondos
EBITDAYy Flujos del Periodo
Efectivo neto de las actividades de operacion $ 3) $ (62) $ 426 $ 31) $ 295 $ ©0)
Gasto Financiero neto de impuestos $ 96 $ 97 $ 114 $ 83 $ 115 $ 102
FCO (Flujo de Caja Operativo) $ 92 $ 35 $ 540 $ 52 $ 410 $ 85
CAPEX $ 65 $ 8 $ 3 $ 5 $ 50 $ 7
Dividendos $ - $ - $ - $ - $ - $ -
FLC Flujo Libre de Caja* (sin restar dividendos) $ 28 $ 27 $ 537 $ 47 $ 360 $ 78
FLC Flujo Libre de Caja (restando dividendos) $ 28 $ 27 $ 537 $ 47 $ 360 $ 78
EBIT (periodo) $ 349 $ 481 $ 561 $ 636 $ 531 $ 671
EBITDA (12 meses) $ 377 $ 511 $ 594 $ 535 $ 567 $ 607
EBITDA (periodo) $ 377 $ 511 $ 594 $ 663 $ 567 $ 702
Gasto Financiero (12 meses) $ 137 $ 138 $ 162 $ 178 $ 164 $ 192
Gasto Financiero (periodo) $ 137 $ 138 $ 162 $ 119 $ 164 $ 146
Margen EBITDA 3.2% 4.0% 4.6% 6.9% 4.2% 7.0%
Coberturas de Gasto Financiero del Periodo
FCO / Gasto financiero (doce meses) 07 0.3 33 03 25 04
FLC / Gasto financiero (doce meses) 0.2 0.2 33 0.3 22 04
EBITDA/ Flujo de Actividades de Operacion (periodo) (111.3) (8.3) 14 (21.3) 1.9 (39.7)
EBITDA/ Gasto financiero (12 meses) 28 37 3.7 3.0 35 32
EBITDA Periodo / Gasto Financiero Periodo 28 3.7 3.7 56 3.5 4.8
Coberturas de Servicio de Deuda (doce meses)
EBITDA/ (Intereses + PCLP + Deuda bancaria corto plazo) 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 04
EBITDA/ (Deuda bancaria corto plazo + PCLP + Deuda de LP 0.1 0.2 0.2 02 0.2 0.2
neto de PCLP + Pasivo por operaciones de arrendamiento)
Estructura financiera
Pasivo / Patrimonio (veces) 3.0 26 22 21 24 20
Endeudamiento de corto plazo / patrimonio (veces) 29 25 21 2.0 23 14
Endeudamiento financiero (veces) 14 14 1.2 11 1.1 1.0
Endeudamiento financiero corto plazo/deuda financiera total 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 0.6
Deuda Financiera / EBITDA (doce meses) 77 57 4.4 4.8 45 4.3
Deuda Financiera / Patrimonio 14 14 1.2 11 1.1 1.0
Deuda Total/ Patrimonio 22 23 1.8 17 19 16
Capital / Activos 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1
Patrimonio / Activos 25.2% 27.5% 31.6% 32.3% 29.5% 33.3%
Revaluacion / Activos 25.2% 27.5% 31.6% 32.3% 29.5% 33.3%
CAPEX (sin revaluacion)
Depreciacion y amortizacion (periodo) $ 29 $ 30 $ 33 $ 26 $ 37 $ 31
Exceso / (deficit) de depreciacion $ (36) $ 22 $ 30 $ 21 $ (14) $ 24
Cuentas por Cobrar a Relacionadas / Patrimonio 40.5% 19.3% 0.4% 3.1% 24.3% 16.4%
Cuentas por Cobrar a Relacionadas / Capital 73.9% 36.4% 0.7% 6.4% 49.5% 36.6%
Gestion Administrativa
Ciclo de efectivo 50 67 62 56 55 65
Rotacion de Inventarios 61 72 51 48 51 48
Rotacion de cobranzas comerciales 81 76 82 80 81 79
Rotacion de cobranzas global (incluye relacionadas) 107 87 83 82 96 90
Rotacién de cobranzas relacionadas 25 12 0 2 15 1
Rotacion de cuentas por pagar comerciales 78 81 62 61 7 56
Rotacion de cuentas por pagar comerciales (incluye rel) 117 92 72 74 92 73




Distribuidora Nacional, S.A de C.V.
BALANCE DE SITUACION FINANCIERA
(En miles US Délares)

Dic.14 % Dic.15 % Dic.16 % Sep.17 % Dic.17 % Sep.18 %

ACTIVO
Activo Corriente
Efectivo 332 5%| 134 2% 304 4% (100)[  -2%| 27 0% (2)| 0%
Cuentas por Cobrar globales (incluye relacionadas) 3,871 | 53% 3,647 | 49% 3,078 | 43% 2947 [ 44% 3,925 | 53% 3414 | 46%
Inventarios 1,823 [ 25% 2,244 | 30% 2,112 29% 2,115 | 32% 1,696 [ 23% 2259 | 31%
Otros activos corrientes 301 4% 314 4% 646 9% 739 11% 749 | 10% 748 10%

Total Activo corriente 6,327 | 86% 6,339 | 86% 6,139 [ 86% 5,701 | 86%) 6,398 | 86% 6,418 | 87%
Activo no Corriente
Cuentas por cobrar a partes relacionadas de largo plazo 61 1% 61 1% 61 1% - 0% 46 1% - 0%
Activos fijo - neto 39 1% 89 1% 60 1% 63 1% 57 1% 48 1%
Inversiones en asociadas 892 12% 892 | 12%| 892 [ 12%) 892 13% 892 [ 12%)| 892 [ 12%)|
Activo sobre la renta diferido 26 0% 25 0% 27 0% - 0% 20 0% - 0%

Total Activo no Corriente 1,018 | 14% 1,067 [ 14% 1,040 | 14% 954 | 14% 1,015| 14% 940 | 13%
TOTAL ACTIVO 7,344( 100%)| 7,406 100% 7,180 100% 6,655 100% 7,413 100% 7,358 100%
PASIVO
Pasivo Corriente
Préstamos por pagar de corto plazo 2,449 | 33%, 1,150 [ 16% 1,450 | 20%, 1,547 | 23% 1,366 | 18%, 1,743 | 24%,
Porcién circulante de deuda a largo plazo - 0% 245 3% 247 3% - 0% 252 3% - 0%
Cuentas por pagar globales (incluye relacionadas) 1,990 [ 27% 2,133 | 29% 1,810 | 25%, 1419 21% 1,992 | 27%, 2,025 | 28%
Otros pasivos corrientes 590 8% 619 8% 558 8% 573 9% 810 11% 675 9%

Total Pasivo Corriente 5,030 | 68% 4,147 | 56% 4,064 | 57% 3,538 | 53%, 4,420 [ 60% 4,443 | 60%
Pasivo no Corriente
Cuentas por pagar a partes relacionadas 48 1% 48 1% 88 1% 48 1% 88 1% 48 1%
Préstamos por pagar largo plazo - 0% 860 | 12% 613 9% 613 9% 352 5% 352 5%
Otros pasivos 115 2% 103 1% 49 1% 89 1% 49 1% 89 1%

Total Pasivo No Circulante 162 2% 1,011 | 14%, 750 | 10% 750 | 11% 489 7% 489 7%
TOTAL PASIVO 5192 | 71% 5157 | 70% 4814 67% 4,288 | 64% 4,909 | 66% 4932 67%
PATRIMONIO
Capital social 1,478 | 20% 1,478 | 20% 1,478 [ 21%) 1,478 | 22% 1,478 [ 20%) 1,478 [ 20%)
Reserva legal 144 2% 153 2% 166 2% 166 2% 179 2% 179 2%
Utilidades retenidas 523 7%| 521 7% 606 8% 722 1% 708 | 10% 749 | 10%
Utilidad del ejercicio 8 0%, 97 1% 116 2% 1 0% 138 2% 21 0%
TOTAL PATRIMONIO 2,152 | 29% 2,249 | 30% 2,366 | 33% 2,367 | 32% 2,504 | 34% 2,427 | 33%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 7,344| 100% 7,406) 100%) 7,180] 100% 6,655| 100% 7,413| 100% 7,358| 100%
Distribuidora Nacional, S.A de C.V.
ESTADO DE RESULTADOS
(En miles US Délares)

Dic.14 % Dic.15 % Dic.16 % Sep.17 % Dic.17 % Sep.18 %

Ingresos 16,878 | 100% 16,752 | 100%, 17,032 | 100%) 11,532 | 100% 17,444 | 100% 12,721 | 100%
Ventas 16,878 | 100% 16,752 | 100% 17,032 | 100%) 11,532 | 100%)| 17,444 | 100%) 12,721 | 100%)
Costo de Venta 12,902 | 76% 12,893 | 77% 13,114 | 77% 8,816 | 76% 13,496 | 77% 9,796 | 77%
Costo de ventas 12,902 | 76%) 12,893 |  77%) 13,114 | 77% 8,816 | 76% 13,496 | 77% 9,796 | 77%
Utilidad Bruta 3975| 24% 3,859 | 23% 3,918 | 23% 2,716 | 24% 3,948 | 23% 2,925| 23%
Gastos de Ventay inistrativos 3,825 | 23%, 3,598 | 21% 3,648 | 21% 2,620 | 23% 3,611 21%) 2817 | 22%
Utilidad de Op 150 1%| 261 2% 270 2% 96 1%)| 337 2% 108 1%|
Otros Ingresos neto de gastos 15 0% 1 0% 13 0% 7 0% 9 0% 10 0%
Gastos Financieros 143 1% 132 1%)| 112 1% 102 1% 143 1% 87 1%
Utilidad Antes de Impuesto Sobre la Renta 23 0% 140 1% 170 1% 1 0% 203 1% 32 0%
Impuesto Sobre la Renta 15 0%, 43 0%, 54 0%, - 0% 65 0%, 9 0%,
Reserva Legal - 0% - 0% - 0% - 0% - 0% 2 0%
Utilidad Neta 8 0% 97 1% 116 1% 1 0% 138 1% 21 0%




Distribuidora Nacional, S.A. de C.V.
INDICADORES FINANCIEROS

Dic.14 Dic.15 Dic.16 Sep.17 Dic.17 Sep.18
Rentabilidad
ROAA 0.2% 1.3% 1.6% 3.3% 1.9% 2.3%
ROAE 0.7% 4.4% 5.0% 10.0% 5.7% 6.6%
Utilidad de Operacion / Ingresos 0.9% 1.6% 1.6% 0.8% 1.9% 0.8%
Utilidad Neta / Ingresos 0.0% 0.6% 0.7% 0.0% 0.8% 0.2%
Costo Financiero Promedio 5.6% 6.3% 4.7% 5.4% 6.9% 5.9%
Gastos de Operacion / Utilidad bruta 96.2% 93.2% 93.1% 96.5% 91.5% 96.3%
Rentabilidad del Activo Fijo Promedio 20.2% 151.4% 155.3% 364.1% 241.0% 326.6%
Liquidez
Activo corriente / Pasivo Corriente 1.3 15 15 16 14 1.4
Liquidez general sin relacionadas (veces) 1.2 1.5 14 1.6 15 1.5
Capital de Trabajo $ 1,297 $ 2,192 $ 2,075 $ 2,163 $ 1,978 $ 1,976
Capital de Trabajo (excluyendo a relacionadas) 814 1,947 1,664 1,673 1,850 1,851
EBITDAY Flujos del Periodo
Efectivo neto de las actividades de operacion $ 536 $ 93 $ 29 $ (221) $ 95 $ (23)
Gasto Financiero neto de impuestos $ 100 $ 92 $ 79 $ 71 $ 100 $ 61
FCO (Flujo de Caja Operativo) $ 636 $ 185 $ 107 $ (150) $ 195 $ 37
CAPEX $ 12 $ 86 $ 3 $ 1" $ 18 $ 13
Dividendos $ - $ - $ - $ - $ - $ -
FLC Flujo Libre de Caja* (sin restar dividendos) $ 623 $ 99 $ 104 $ (161) $ 177 $ 24
FLC Flujo Libre de Caja (restando dividendos) $ 623 $ 99 $ 104 $ (161) $ 177 $ 24
EBIT (periodo) $ 150 $ 261 $ 270 $ 9% $ 337 $ 108
EBITDA (12 meses) $ 187 $ 300 $ 296 $ 179 $ 361 $ 386
EBITDA (periodo) $ 187 $ 300 $ 296 $ 105 $ 361 $ 130
Gasto Financiero (12 meses) $ 143 $ 132 $ 112 $ 122 $ 143 $ 128
Gasto Financiero (periodo) $ 143 $ 132 $ 112 $ 102 $ 143 $ 87
Margen EBITDA 1.1% 1.8% 1.7% 0.9% 2.1% 1.0%
Coberturas de Gasto Financiero del Periodo
FCO / Gasto financiero (doce meses) 45 1.4 1.0 (1.2) 14 0.3
FLC / Gasto financiero (doce meses) 44 0.8 0.9 (1.3) 1.2 0.2
EBITDA/ Flujo de Actividades de Operacion (periodo) 0.3 3.2 10.3 (0.5) 38 (5.5)
EBITDA/ Gasto financiero (12 meses) 1.3 23 26 1.5 25 3.0
EBITDA Periodo / Gasto Financiero Periodo 13 23 26 1.0 25 15
Coberturas de Servicio de Deuda (doce meses)
EBITDA/ (Intereses + PCLP + Deuda bancaria corto plazo) 0.1 0.2 0.2 0.1 02 0.2
EBITDA/ (Deuda bancaria corto plazo + PCLP + Deuda de LP 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2
neto de PCLP + Pasivo por operaciones de arrendamiento)
Estructura financiera
Pasivo / Patrimonio (veces) 24 23 20 1.8 20 20
Endeudamiento de corto plazo / patrimonio (veces) 23 1.8 1.7 1.5 1.8 1.8
Endeudamiento financiero (veces) 1.2 0.9 1.0 0.9 0.8 0.9
Endeudamiento financiero corto plazo/deuda financiera total 1.0 0.6 0.7 07 0.8 0.8
Deuda Financiera / EBITDA (doce meses) 13.6 7.0 8.1 125 57 56
Deuda Financiera / Patrimonio 1.2 0.9 1.0 0.9 0.8 0.9
Deuda Total/ Patrimonio 1.9 1.7 17 1.3 13 14
Capital / Activos 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Patrimonio / Activos 29.3% 30.4% 32.9% 35.6% 33.8% 33.0%
Revaluacion / Activos 29.3% 30.4% 32.9% 35.6% 33.8% 33.0%
Depreciacion y amortizacion (periodo) $ 36 $ 39 $ 27 $ 9 $ 24 $ 22
Exceso / (deficit) de depreciacion $ 24 $ (47) $ 23 $ 2) $ 6 $ 9
Cuentas por Cobrar a Relacionadas / Patrimonio 42.1% 40.6% 26.9% 43.4% 43.0% 39.4%
Cuentas por Cobrar a Relacionadas / Capital 61.3% 61.7% 43.0% 69.5% 72.8% 64.6%
Gestion Administrativa
Ciclo de efectivo 59 60 62 77 57 64
Rotacion de Inventarios 51 63 58 65 45 62
Rotacion de cobranzas comerciales 56 52 53 45 60 52
Rotacion de cobranzas global (incluye relacionadas) 76 72 66 69 82 72
Rotacion de cuentas por pagar comerciales 56 56 53 38 44 47
Rotacion de cuentas por pagar comerciales (incluye rel) 68 75 62 56 70 71




La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacién para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un
factor complementario a las decisiones de inversién; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencién, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Las clasificaciones publicas, criterios, Codigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings) estan dis-
ponibles en todo momento en nuestro sitio web www.zummaratings.com.

Las clasificaciones crediticias emitidas por Zumma Ratings constituyen las opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de investigacién publicadas
por Zumma Ratings (las “publicaciones de Zumma Ratings”) que pueden incluir opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro
relativo de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda. Zumma Ratings define riesgo crediticio como el riesgo de que una
entidad no pueda cumplir con sus obligaciones contractuales, financieras una vez que dichas obligaciones se vuelven exigibles, y cualquier pérdida finan-
ciera estimada en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluyen sin limitacién: riesgo de liqui-
dez, riesgo legal, riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni
proporcionan recomendacion o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni
proporcionan recomendaciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversio-
nista.

Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproduccion o distribucién total o parcial de los contenidos producidos por Zumma Ratings, se entenderan
protegidos por las leyes relativas a la propiedad intelectual desde el momento de su creacidn; por lo tanto, estara prohibida su reproduccién, salvo con
autorizacion previa y por escrito de forma electrénica. Todos los derechos reservados. Toda la informacién aqui contenida se encuentra protegida por Ley
de Propiedad Intelectual, y ninguna de dicha informacién podra ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propdsitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier
forma o manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings.

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacién, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en
una determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros que
se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca
la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la admi-
nistracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedi-
mientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibili-
dad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una va-
riedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigaciéon mayor de hechos ni la
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informaciéon en la que Zumma Ratings se basa en relacion con una clasificaciéon o un informe sera
exacta y completa. En ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Zumma Ratings y
al mercado en los documentos de oferta y otros informes.

Zumma Ratings es una entidad supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero y ademas sujeta al cumplimiento de la Ley contra el Lavado
de Dinero y Activos; en tal sentido, Zumma Ratings podra solicitar en cualquier momento informacion para el cumplimiento de las leyes y normativas
aplicables, como politicas de conozca a su cliente para la realizacién de una debida Diligencia.

Confidencialidad. Referente a la informacion recibida para la evaluacion y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacion que sera
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y sera compartida por el emisor cumpliendo con todas las disposiciones legales en materia de reserva bancaria,
proteccion de datos de caracter personal, debiendo este garantizar que posee autorizacién de los titulares de los datos para compartir informacion. Ningu-
na informacién sera compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se considerara informa-
cién confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del respeto a la
autodeterminacioén informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.



