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Rating Action: Controladora Comercial Mexicana S.A.B. de C.V

Moody's coloca las calificaciones de Comercial Mexicana en revisión a la baja.

Aproximadamente $430 millones de dólares en instrumentos de deuda afectados  

Mexico City, October 08, 2008 -- Moody's Investors Service colocó las calificaciones senior quirografaria de
Baa2 en escala global y Aa2.mx en escala nacional de México de Controladora Comercial Mexicana, S.A.B.
de C.V. (Comerci) en revisión para posible baja.

Las siguientes calificaciones fueron afectadas:

-- Notas senior quirografarias al 8.7% por $3,000 millones de pesos con vencimiento en 2027, en Baa2 /
Aa2.mx

-- Notas senior quirografarias al 6.625% por $200 millones de dólares con vencimiento en 2015, en Baa2

La revisión refleja la relevante incertidumbre en torno a la liquidez y los indicadores crediticios de Comerci a
partir del anuncio que hizo la compañía el 7 de octubre de 2008 indicando que su pasivo en moneda
extranjera incrementó significativamente con la reciente volatilidad del peso mexicano. En este comunicado,
Comerci no reveló el tipo de instrumentos que originaron el incremento en los pasivos ni la medida en que
éstos incrementaron. La compañía señaló que está en pláticas con sus acreedores para determinar cómo
pueden cubrirse dichos pasivos, lo que implica que el monto podría exceder las reservas de efectivo que se
tienen actualmente y la disponibilidad de fondos bajo líneas de crédito no comprometidas.

La revisión de las calificaciones de Comerci se enfocará principalmente en la exposición general de la
compañía a instrumentos derivados y riesgo de contraparte, el grado del impacto potencial en el
apalancamiento y liquidez de la compañía y los controles de riesgo y supervisión del consejo de la
compañía. Dependiendo de la severidad de las exposiciones, las calificaciones podrían bajar más de un
escalón. Moody's espera concluir la revisión en una semana.

La liquidez de Comerci ha sido débil desde antes del reciente comunicado debido al flujo de efectivo libre
negativo que generan las altas inversiones en el crecimiento de la red de tiendas, una mayor deuda de corto
plazo y la falta de disponibilidad de fondos bajo líneas de crédito comprometidas para efectos de respaldo.
Por razones similares, la tolerancia para un incremento en el apalancamiento ha estado limitada al nivel de
calificación Baa2. Al 30 de junio de 2008, las reservas de efectivo por $167 millones de dólares cubrían 1.03
veces los $162 millones de dólares en deuda de corto plazo, aunque es probable que ésta cobertura se
haya debilitado durante el 3T08 debido a las continuas inversiones realizadas. Por los 12 meses terminados
al 30 de junio de 2008 (LTM por sus siglas en inglés), el flujo de efectivo libre fue un monto negativo de $166
millones de dólares después de $458 millones en inversiones de capital y $17 millones en dividendos. El
indicador LTM 2T08 Deuda/EBITDA fue de 1.9 veces, por arriba de las 1.7 veces registradas al cierre de
2007.

Las calificaciones de Comerci continúan sustentadas en su sólida escala operativa y posición como el tercer
detallista de alimentos más grande de México, la naturaleza defensiva del negocio detallista de alimentos y
sus probadas capacidades de ejecución operativa. Estos factores positivos se neutralizan parcialmente por
la agresiva competencia de otros participantes locales que experimentan un rápido crecimiento, incluyendo a
los líderes del mercado Walmex y Soriana, y los retos que enfrenta la compañía para administrar y financiar
un ambicioso programa de expansión de su red de tiendas.

Controladora Comercial Mexicana, S.A.B. de C.V., con sede en la Ciudad de México, es el tercer detallista
más grande de alimentos y mercancía en general de México. Al 30 de junio de 2008, la compañía operaba
217 tiendas bajo siete formatos de detalle con un área total de ventas de 1.54 millones de metros
cuadrados. Por los 12 meses terminados al 30 de junio de 2008, la compañía reportó ingresos y EBITDA de
alrededor de $4,900 millones de dólares y $400 millones de dólares, respectivamente.
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