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DSF o deuda real (en caso de ser menor que la deuda teorica calculada por Fitch), se
desconsolida de las cifras del Grupo para efectos analiticos y, por lo tanto, la deuda remanente
es la que Fitch utiliza para los calculos de las métricas crediticias de la entidad calificada (en
este caso, Daimler México).

Al 30 de junio de 2018, aproximadamente 30% del saldo total de la deuda consolidada estaba
asociado al segmento comercial y servicios de Daimler México y el resto al segmento de
servicios financieros. Fitch considera que el perfil crediticio de Daimler México esta ligado
principalmente al segmento comercial, por lo que el nivel de apalancamiento, bajo este
enfoque, es menor al consolidado. Los vencimientos de deuda del segmento de servicios
financieros estan alineados con sus flujos del portafolio de cartera.

Considerando el ajuste por actividades de servicios financieros, al 30 de junio de 2018, el
segmento comercial de la compafiia registro indicadores de apalancamiento bruto y neto de
5.6x y 3.3x, respectivamente.

Daimler AG

Posicion de Negocios Amplia, Lider y Diversificada: DAG tiene diversificacion geografica y
de negocios amplia. Mantiene una posicion lider en los segmentos de automaoviles de lujo con
sus marcas Mercedes-Benz y Smart (Division MBC). En la divisién de camionetas y camiones,
Daimler Trucks (DT), es el fabricante mas grande del mundo de unidades pesadas. Ademas, es
lider en Europa y Norteamérica y ocupa la segunda y tercera posicion en cuanto a tamano en
otros paises como Brasil y Japdn. El grupo también mantiene posiciones de liderazgo en los
mercados globales de autobuses y camionetas (vanes).

Estructura de Grupo en Evolucién: En octubre de 2017, DAG anuncié un posible cambio en
su estructura grupal mediante la creacién de tres entidades legalmente independientes
(automoviles y camionetas, camiones y autobuses, y servicios financieros). Todavia no se ha
tomado una decisién final al respecto, pero ya se han comprometido cientos de millones de
euros para los primeros pasos de esta transaccion, la cual Fitch estima que se prolongara. En
caso de que esta estructura nueva separara el negocio de camiones y autobuses, reduciria la
diversificacion de ingresos pero también disminuiria la ciclicidad.

El margen operativo de DT se recuperd a 6.7% en 2017 después de su debilitamiento de 6.9%
en 2016 debido a una caida significativa en las unidades vendidas. Fitch estima que el margen
operativo se mantendra entre 6.5% y 7.0% en los proximos 2 o 3 afios, gracias a una
estabilidad en ventas, programas de optimizacion y eficiencias adicionales.

Presiones en la Rentabilidad de Automéviles: Los margenes operativos de la Division MBC
alcanzaron un nivel récord de 9.7% en 2017 gracias al éxito de modelos nuevos y al beneficio
de los ahorros en costos implementados anteriormente. La agencia pronostica que los
margenes operativos de la Division MBC permaneceran solidos en el mediano plazo. Sin
embargo, se prevé que la rentabilidad se vea afectada por el incremento de las inversiones en
nuevas tecnologias, incluyendo vehiculos eléctricos y auténomos, por lo que se estima que los
margenes operativos podrian disminuir a niveles por debajo de 9.0% para 2020. No obstante,
Fitch considera que los esfuerzos financieros hacia tendencias futuras de movilidad cologuen a
la companiia en una posicion competitiva mejor.

Exposicion a Diésel: Una disminucion acelerada en la penetraciéon de diésel en Europa seria

negativa para DAG y demas empresas comparables en Alemania. En primer lugar, |a flota de
DAG tiene una dependencia fuerte al diésel en Europa (entre 60% y 70%, en comparacion con

Page 7 of 10



FitchRatings

menos de 50% para el mercado de automoviles en ese continente), ya que dicho combustible
es fundamental para cumplir con los objetivos de diéxido de carbono (CO2) establecidos por la
Unién Europea hacia 2020. Los objetivos que no se alcancen podrian costar a DAG cientos de
millones de euros. En segundo lugar, un giro rapido hacia otras tecnologias de fuerza motriz
seria negativo para los precios de los automadviles usados y, a su vez, los valores residuales a
los que el grupo esta expuesto. Un incremento en las ventas de vehiculos electricos podria
reducir parcialmente el riesgo.

FFL Débil y Volatil: El perfil volatil de FFL de DAG continta siendo una restriccion clave de
calificacion. El margen de FFL es débil para la categoria de calificacién con un margen FFL
negativo de 1.5% en 2017 y de alrededor de 0.5% en promedio desde 2013. Lo anterior es el
resultado de una importante absorcion de efectivo en forma de niveles de inversiones en
activos (capex) y pago de dividendos altos, asi como también a inyecciones de capital en las
operaciones de servicios financieros y contribuciones a los planes de pensiones del grupo. Sin
embargo, estos ultimos son en gran medida discrecionales para financiar planes alemanes.

La agencia estima que la compafia generara un FFL cercano a 1.0% y 1.5% hacia 2020,
asumiendo gue no haya una salida de efectivo de manera importante para las contribuciones
de pensiones, pero si de alrededor de EUR1.5 mil millones de contribuciones adicionales de
capital a los servicios financieros. La generacion de FFL también podria estar soportada por
margenes operativos sanos de alrededor de 8.5% y 9.0%.

Indicadores Crediticios Fuertes: Los indicadores crediticios son fuertes con niveles bajos de
apalancamiento, incluso después de los ajustes realizados por Fitch por concepto de
arrendamientos y el nivel alto de apalancamiento de las operaciones de servicios financieros,
gue esta por encima del nivel que Fitch considera apropiado para las calificaciones. Indicadores
crediticios fuertes incluyen una deuda total ajustada sobre FGO menor que 1.0x y una posicion
de caja neta sostenida en sus operaciones industriales, lo cual le brinda una flexibilidad
adecuada en el rango de calificacién.

Liquidez Saludable: Historicamente, el grupo ha registrado una posicion de caja neta fuerte.
Los saldos de efectivo e inversiones temporales del segmento industrial fueron de EUR14.9 mil
millones al cierre de 2017, incluyendo los ajustes realizados por parte de Fitch por concepto de
efectivo restringido. Estos han cubierto cémodamente el total de las obligaciones financieras
con costo de EUR14.6 mil millones, aln con el ajuste por arrendamientos operativos. El perfil
de liquidez sélido de DAG también se sustenta por el acceso a EURS mil millones de su linea
de crédito de corto plazo que se encuentran totalmente disponible.

RESUMEN DE DERIVACION DE LAS CALIFICACIONES

La calificacion ‘AAA(mex)’ incorpora el perfil de negocios fuerte de Daimler México frente a
empresas en el mismo rango de calificacion. Lo anterior, con base en una diversificacion mayor
de ingresos por region geografica y posicion similar de liderazgo en las industrias distintas
donde participa. La posicion fuerte de liquidez se caracteriza por niveles altos de efectivo, asi
como acceso a lineas comprometidas contratadas por el grupo en Estados Unidos; compara
favorablemente con El Puerto de Liverpool, S.A.B. de C.V. [AAA(mex)] y Grupo Carso, S.A.B.
de C.V. [AAA(mex)]. Tanto Liverpool y Grupo Carso cuentan con una rentabilidad mayor que |a
de Daimler México.

Con respecto a la comparacion con empresas armadoras de la industria automotriz ubicadas
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en México, Daimler México destaca por su escala de operaciones, diversificacion amplia de
ingresos por producto y rentabilidad de operaciones. Sin embargo, con base en la
diversificacion de ingresos por region geografica, posicidén de liderazgo en el segmento de
camiones y tractocamiones, perfil financiero sélido caracterizado por apalancamiento nulo y
posicion fuerte de liquidez, la compania compara desfavorablemente con PACCAR México,
S.A. de C.V. [AAA(mex)].

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave utilizados por Fitch para las proyecciones de Daimler México son los
siguientes:

- ingresos de alrededor de MNX42 mil millones y margenes operativos de 8.6% en promedio
durante los proximos 3 afios, considerando la incertidumbre presente en la industria automotriz
y el ajuste de captive finance;

- FFL negativo en promedio como resultado de requerimientos de capital de trabajo y fondeo de
operaciones del segmento comercial y servicios;

- niveles de inversiones en activos de aproximadamente 3.8% sobre ventas y la no distribucion
de dividendos en los proximos anos;

- con base en el ajuste por captive finance, se prevé un indicador de apalancamiento de
aproximadamente 6.2x en promedio durante los préximos 3 afos, en respuesta al
financiamiento de los requerimientos de inversion del segmento comercial y servicios.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

Daimler México:

Factores futuros que podrian llevar, de forma individual o en conjunto, a una accion positiva de
calificacién:

- la calificacion de Daimler México esta en el nivel mas alto de la escala nacional, por lo tanto,
cualquier modificacion seria a la baja.

Factores futuros que podrian llevar, de forma individual o en conjunto, a una accién negativa de
calificacion:

- las calificaciones en escala global de largo plazo de DAG son disminuidas en dos o mas
niveles:

- DAG retirara la garantia a la deuda de Daimler México.

Daimler AG:

Factores futuros que podrian llevar, de forma individual o en conjunto, a una accién positiva de
calificacién:

- margen FFL consistentemente por encima de 2.5% (2017: -1.5%, 2018 E: 1.0%, 2019E:
1.3%);

- margenes operativos del grupo constantemente por encima de 7% (2017: 8.9%, 2018E: 8.8%,
2019E: 8.6%).

Factores futuros que podrian llevar, de forma individual o en conjunto, a una accion negativa de
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calificacion:

- margenes operativos grupales se mantienen inferiores a 3.0%;

- FFL significativamente negativo (actual o estimado) por mas de 3 afios, como resultado de un
desempefio débil, o pagos importantes de dividendos;

- apalancamiento ajustado bruto por encima de 2.0x (2017: 0.8x, 2018E: 0.8x, 2019E: 0.8x) y
apalancamiento ajustado neto superior a 1.0x (2017: -0.1x, 2018E: 0.0x, 2019E: -0.1x).

LIQUIDEZ

Las fuentes de liquidez de Daimler México provienen principalmente de su FGO, préstamos
bancarios, emisiones de CBs y préstamos de DAG y Daimler North America Corporation.
Asimismo, derivan del acceso a lineas comprometidas contratadas por el grupo en Estados
Unidos. La companiia mantiene una posicién de liquidez buena. Al 30 de junio de 2018, |a
empresa registré un saldo de efectivo de MXN7,244 millones frente a vencimientos de deuda
en 2018 y 2019 de MXN1,788 millones y MXN2,190 millones, respectivamente, con base en el
ajuste de captive finance.

Histéricamente, la compafia ha registrado un FGO importante. Sin embargo, su FFL ha
promediado en valores negativos debido a requerimientos de capital de trabajo e inversiones
en activos altos. Fitch estima que Daimler Mexico continuara registrando un FFL negativo en
promedio durante el ciclo mientras el segmento de servicios financieros incurra en
requerimientos de capital de trabajo, producto del incremento en el portafolio de cartera, asi
como por el fondeo de |las operaciones del segmento comercial y servicios.

A partir del 31 de marzo de 2009, Daimler AG otorgd una garantia irrevocable e incondicional
por todas las obligaciones financieras de Daimler México. La estrategia financiera de Daimler
México es continuar contando con la flexibilidad en sus lineas, asi como sustituir deuda de
corto plazo por deuda de largo plazo.

La informacién financiera de la compafiia considerada en esta Carta Calificacion de fecha de 7
de septiembre de 2018 incluye hasta junio 30, 2018.

La informacidn utilizada en el analisis de esta calificacién fue proporcionada por Daimler México
y/u obtenida de fuentes de informacion publica, incluyendo los estados financieros,
presentaciones del emisor, entre otros. El proceso de calificacion también puede incorporar
informacién de otras fuentes de informacion externas, tales como analisis sectoriales y
regulatorios para el emisor o la industria.
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