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Aproximadamente $1,500 millones de pesos en instrumentos de deuda calificados afectados

Mexico City, July 20, 2010 -- El día de hoy, Moody's de México (Moody's) bajó la calificación en escala nacional de México de los certificados
bursátiles de Fomento Económico Mexicano, S.A.B. de C.V. (FEMSA) por $1,500 millones de pesos con vencimiento en 2011 a Aa2.mx de
Aa1.mx. Esta acción de calificación concluye la revisión de calificación iniciada el 11 de enero de 2010. La perspectiva de la calificación es
estable.

La baja de la calificación refleja principalmente la reducida capacidad de generación de flujo de efectivo y diversificación de negocio de FEMSA
posterior a la venta de su unidad de FEMSA Cerveza a Heineken a cambio de un interés económico minoritario de 20% en esta última. Como
resultado, el soporte crediticio de la deuda de la compañía tenedora FEMSA se debilitó y ahora vendrá principalmente de FEMSA Comercio,
subsidiaria 100% de su propiedad que opera Oxxo (la cadena de tiendas de conveniencia más grande de México), debido a que la compañía no
cuenta más con los flujos de efectivo de la importante operación de cerveza que era 100% de su propiedad. En cierta medida, la calificación
también se beneficia de la participación controladora del 53.7% de FEMSA en Coca-Cola FEMSA (KOF, A3/positiva) y el flujo esperado derivado
de los dividendos y el valor de su nuevo activo en Heineken.

Moody's señala que analiza la calidad crediticia de FEMSA después de des-consolidar los resultados de Coca-Cola FEMSA, es decir, en una
base "FEMSA ex-KOF", al mismo tiempo que considera los dividendos provenientes de KOF. Este enfoque refleja las limitaciones de control de
FEMSA sobre KOF que es una compañía que cotiza en bolsa, dada la función de tesorería independiente de esta última y la habilidad de The
Coca-Cola Company (KO) para vetar ciertas decisiones de negocio clave y para impedir pagos de dividendos en exceso del 20% de la utilidad
neta del año anterior de KOF (KO es propietaria del 31.6% de las acciones de KOF).

Esta desinversión en la unidad de cerveza reduce la escala operativa de FEMSA ex-KOF al recortar sus ingresos casi a la mitad, elimina
alrededor de dos-terceras partes del EBITDA consolidado de la compañía, y disminuye su diversificación ya que ahora solamente cuenta con
una línea de negocios en lugar de dos (aparte del negocio de Coca-Cola FEMSA). Asimismo, FEMSA ex-KOF generará menos flujo de efectivo
debido a la menor rentabilidad de Oxxo como detallista (en comparación con los sólidos márgenes de doble dígito de la cerveza) y sus
agresivas inversiones en el crecimiento de la cadena de tiendas.

A pesar de la pérdida del flujo de efectivo de la operación de cerveza, actualmente Moody's espera que el apalancamiento de FEMSA ex-KOF
medido en términos de deuda bruta permanezca razonable (aunque probablemente un poco más elevado), ya que Heineken asumió 2,100
millones de dólares en deuda de FEMSA Cerveza, los cuales representaban la mayor parte de la deuda de FEMSA ex-KOF. Nuestros
estimados indican que el indicador Deuda/EBITDA ajustado por arrendamientos, proforma sin la unidad de cerveza (y excluyendo beneficios de
dividendos), podría ser de alrededor de 3.0 veces, lo cual es comparable con un 2.2 veces en 2009, al incluir todavía la operación de cerveza).

Sin embargo, independientemente del apalancamiento bruto, Moody's considera que FEMSA tiene una sólida flexibilidad financiera tras la
transacción con Heineken, con una posición de efectivo neta en FEMSA ex-KOF y una deuda neta poco significativa al considerar a FEMSA en
una base consolidada (es decir, incluyendo KOF). Moody's estima que actualmente la compañía mantiene alrededor de $13,000 millones de
pesos en efectivo al nivel de su compañía tenedora, contra $7,500 millones de pesos de deuda (no hay deuda externa significativa en FEMSA
Comercio o en otra subsidiaria excluyendo KOF).

No obstante, FEMSA también ha indicado que considera que su actual estructura de capital está sub-apalancada y que pretende invertir su
exceso de liquidez en sus dos negocios o, a falta de grandes oportunidades, incrementar sus retornos a los accionistas. El apalancamiento
bruto puede, por ende, ser más indicativo de las métricas crediticias futuras. FEMSA no ha dado una orientación específica en cuanto al
momento y forma de sus potenciales inversiones. Por este motivo, las grandes transacciones que requieren de mayor fondeo externo podrían
ser una posibilidad, creando un cierto grado de riesgo de evento.

Las calificaciones de FEMSA también consideran la nueva fuente probablemente recurrente de dividendos en efectivo que recibirá la compañía
por su interés de 20% en Heineken, junto con la mayor flexibilidad financiera que implica el valor de esa participación (alrededor de 5,100
millones de dólares al 20 de julio de 2010). En opinión de Moody's, estos beneficios no compensan totalmente la pérdida de diversificación y de
flujo de efectivo de la unidad de cerveza.

Basado en las recientes declaraciones de dividendos por parte de KOF y Heineken, Moody's considera que en adelante FEMSA podría recibir
cerca de $200 millones de dólares en dividendos anuales por parte de estas dos entidades. Esto compara con un EBITDA reportado para
FEMSA ex-KOF actualmente alrededor de $6,000 millones de pesos ($462 millones de dólares). En línea con condiciones típicas para este tipo
de transacciones, las acciones de Heineken tienen un período de tres años de tenencia obligatoria, después del cual FEMSA puede vender 1%
por trimestre calendario (es decir, podría vender su participación total en un período de cinco años a partir de 2013). Sin embargo, sí puede dar
en garantía las acciones como colateral para facilitar la obtención de fondeo externo.

La perspectiva estable de la calificación refleja la expectativa de Moody's de la continuidad del crecimiento orgánico y expansión de margen del
negocio de tiendas de conveniencia, un saludable y estable perfil financiero de la operación de la embotelladora de Coca-Cola, y los flujos
recurrentes de dividendos tanto de KOF como de Heineken, que deberían complementar la generación de efectivo de FEMSA Comercio. La
perspectiva estable deja cierto espacio para hacer inversiones o retornos a los accionistas, conforme FEMSA reduce el exceso de liquidez en
su balance general y regresa a una estructura de capital moderadamente apalancada.

Las calificaciones podrían quedar presionadas si el flujo de efectivo de Oxxo se deteriora o si las inversiones y/o retornos a los accionistas que
se espera haga la compañía, resultan ser mayores a los esperados y si requieren de un considerable financiamiento externo de manera tal que
las métricas crediticias FEMSA ex-KOF se debilitaran significativamente (ej. que el indicador de Deuda/EBITDA ajustado se elevara por arriba
de 3.0 veces por un período de tiempo prolongado). Las calificaciones también podrían bajar si la recepción de dividendos es menor a las



expectativas o si FEMSA o FEMSA Comercio agregan un monto considerable de deuda con prioridad sobre las notas de la compañía tenedora,
incrementando el riesgo de subordinación estructural.

No es factible que se genere presión positiva en las calificaciones en el corto plazo, pero se podría generar a más largo plazo si FEMSA
Comercio continúa incrementando la escala de su negocio de tiendas de conveniencia, cambia el flujo de efectivo libre a positivo, y mejora las
métricas crediticias ajustadas por arrendamientos en una base sostenible (ej. que el indicador de Deuda/EBITDA de FEMSA ex-KOF ajustado
quede por debajo de 2.0 veces). Cualquier cambio a la alza en la calificación también requerirá de claridad en torno a los planes de FEMSA
para reinvertir o distribuir su actual exceso de liquidez, o para tomar deuda adicional y fondear inversiones importantes.

La última acción de calificación de FEMSA fue el 11 de enero de 2010, cuando Moody's colocó la calificación en escala nacional de Aa1.mx de
FEMSA en revisión para posible baja.

La principal metodología utilizada para calificar a FEMSA fue la "Moody's Global Retail Rating Methodology", documento #100824, publicada en
noviembre de 2006, misma que se encuentra disponible en www.moodys.com en el subdirectorio de Rating Methodologies bajo la pestaña de
Research & Ratings. Otras metodologías y factores que pudieron haber sido considerados en el proceso para calificar a este emisor también
se encuentran disponibles en el subdirectorio de Rating Methodologies en el sitio web de Moody's.

Con sede en Monterrey, México, Fomento Económico Mexicano, S.A.B. de C.V. (FEMSA), es una de las principales compañías orientadas a
consumo de la región. A través de FEMSA Comercio, subsidiaria 100% de su propiedad, FEMSA opera Oxxo que es la cadena de tiendas de
conveniencia más grande de México. La compañía también tiene un interés controlador en Coca-Cola FEMSA, el embotellador de Coca- Cola
más grande de América Latina. Por los 12 meses terminados al 31 de marzo de 2010, FEMSA Comercio reportó ingresos por $53,500 millones
de pesos (alrededor de 3,950 millones de dólares).
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