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Fitch Asigna Calificacion 'BBB' a Emision Propuesta de Notas Senior
de Grupo Bimbo

Monterrey, N.L. (Enero 18, 2012): Fitch Ratings asigné la calificacién de largo plazo en escala global de
'BBB' a la emision propuesta de notas senior por hasta USD800 millones con vencimiento en 2022 de
Grupo Bimbo, S.A. de C.V. (Bimbo). Los recursos de esta emisidbn serdn utilizados para el
refinanciamiento de deuda.

Las calificaciones de Bimbo se fundamentan en el liderazgo que la empresa posee dentro de la industria
global de panificacion, su fuerte posicionamiento de marcas en los mercados que tiene presencia y su
extenso sistema de distribucién que le brinda una importante ventaja competitiva. Las calificaciones
también incorporan la diversificacion geografica de las operaciones de la compafiia, asi como el amplio
portafolio de marcas y productos segmentados a una extensa base de clientes. Adicionalmente, Fitch
considera que Bimbo participa en un sector industrial relativamente estable y menos expuesto a ciclos
econdmicos negativos, lo cual se ve reflejado histéricamente en una baja volatiidad en ventas y
margenes de la compafia. Las calificaciones estan limitadas por su actual nivel de deuda, el cual se
encuentra en rangos mayores a sus niveles histéricos como resultado de las diversas adquisiciones
hechas recientemente.

Las calificaciones consideran el efecto esperado en la posicion financiera de Bimbo derivado de la
adquisicion de los negocios de panificacion de Sara Lee en Norteamérica (NAFB) y Sara Lee en Espafia
y Portugal (SPFB), los cuales se formalizaron durante el cuarto trimestre del 2011. De manera proforma,
incluyendo ambas transacciones, Fitch estima que el indicador de deuda total a EBITDA se ubicaria en
aproximadamente de 2.5 veces (x). Asimismo, Fitch incorpora la expectativa de que Bimbo mantendra
una importante generacién de flujo de caja que destinara a la reduccién de su deuda y fortalecera su
posicion financiera.

Al 30 de Septiembre de 2011, la deuda total de Bimbo se incrementé a MXN40.6 mil millones desde
MXN33.2 mil millones al cierre del afio 2010, principalmente por el crédito sindicado de USD1.3 mil
millones que obtuvo en el segundo trimestre del 2011 para refinanciar aproximadamente USD841
millones de su deuda y financiar la adquisicion de Sara Lee NAFB. Adicionalmente, la compafiia utilizd
alrededor de USD90 millones de una linea de crédito revolvente. Para los Ultimos doce meses (UDM)
terminados al 30 de Septiembre de 2011, los indicadores de deuda total a EBITDA y deuda neta a
EBITDA se ubicaron en 2.8x y 1.9x, respectivamente.

Bimbo cuenta con una fuerte posiciéon de liquidez soportada por la generacion positiva de flujo libre de
efectivo (FLE). Para los UDM terminados al 30 de Septiembre de 2011, la generacion de FLE después
de gastos de inversion (capex) y dividendos se mantuvo sélida alcanzando alrededor de MXN4 mil
millones, excluyendo efectos no recurrentes asociados a las adquisicién de Fargo y a la contratacién de
instrumentos financieros de cobertura de la deuda denominada en ddlares. Ademas, la compafia
contaba con MXN12.5 mil millones de efectivo en caja y una deuda de corto plazo de MXN1.8 mil
millones. La compafiia no enfrenta amortizaciones de deuda significativas en los siguientes dos afios, sin
embargo, en 2014, 2015, y 2016, enfrentara vencimientos de créditos bancarios y emisiones locales por
USD860 millones, USD650 millones, y USD682 millones, respectivamente. Bimbo planea refinanciar una
porcién de estas obligaciones con la emisién propuesta de notas senior por hasta USD800 millones, lo
cual en opinién de Fitch mejoraria el perfil de vencimientos y posicion de liquidez de la compafiia.

El desempefio operativo de Bimbo estuvo dentro de la expectativa previa de Fitch, la cual consideraba
crecimiento de volumenes estables y presiones en margenes operativos. Para los UDM terminados al 30
de Septiembre de 2011, las ventas netas crecieron 5% al compararlas con las mismas cifras del afio
anterior, derivado principalmente de mayores volimenes en México y Latino América y la
implementacién de incrementos en precios durante el afio.
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En cuanto a su rentabilidad, la compafila mostr6 un deterioro en el margen EBITDA UDM al 30 de
Septiembre de 2011, el cual disminuy6 a 12% desde 14% al compararlo con el mismo periodo del afio
anterior. El incremento en el costo de sus principales materias primas en todas sus regiones, contribuyo
en mayor medida a este deterioro. Fitch estima que los margenes operativos de la compafia no
mejoraran ante la expectativa de que los precios de sus principales insumos se mantengan en niveles
altos comparados con afios anteriores, mientras que las sinergias esperadas por la integracion de las
operaciones de Sara Lee NAFB no se veran completamente reflejadas hasta el afio 2014.

Las calificaciones actuales de Bimbo son las siguientes:

- Calificacion Issuer Default Rating (IDR) en Escala Global en Moneda Extranjera en 'BBB'

- Calificacion IDR en Escala Global en Moneda Local en 'BBB'

- Notas Senior por USD800 millones con vencimiento en 2020 en 'BBB'

- Calificacion de Largo Plazo en Escala Nacional en 'AA+(mex)'

- Emisiones de Certificados Bursatiles BIMBO 02-2, BIMBO 09, BIMBO 09U y BIMBO 09-2 en 'AA+(mex)'

La Perspectiva de las calificaciones es Estable.
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Las metodologias utilizadas por Fitch Ratings para estas calificaciones son:
--'Corporate Rating Methodology' (Aug. 12, 2011).
--‘National Ratings Criteria’ (Jan.19, 2011)
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