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CLAVE DE COTIZACION AGUA

RAZON SOCIAL GRUPO ROTOPLAS, S.A.B. DE C.V.
LUGAR Ciudad de México
ASUNTO

S&P Global Ratings confirma calificaciones de 'mxAA-' de Grupo Rotoplas; la perspectiva es estable

EVENTO RELEVANTE

Resumen de la Accién de Calificacion

* Grupo Rotoplas S.A.B. de C.V. report6 una generacion de EBITDA de $628 millones de pesos mexicanos (MXN) al 30 de
junio del 2020, similar a lo que registré en 2019 (MXN636 millones). Estos resultados provienen en un 84.1% de sus
operaciones en México, 5.5% de Argentina y el 10.4% restante de su presencia en Estados Unidos, Peru, Brasil y el resto de las
regiones operativas en América Latina. Asimismo, la composicion de EBITDA considera 100% proveniente de su unidad de
negocios relacionada con la venta de productos enfocados al agua, como almacenamiento, conduccién y mejoramiento, entre
otros.

* El 24 de julio de 2020, S&P Global Ratings confirmo la calificacion crediticia de emisor y la calificacion de deuda de largo
plazo en escala nacional -CaVal-de 'mxAA-' de Grupo Rotoplas y de sus certificados bursatiles (AGUA 17-2X), respectivamente.
* La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que la compafiia continde enfocandose en incrementar su escala de
negocio y mantener una tendencia de crecimiento en su rentabilidad durante los siguientes 12 a 18 meses. Esto a través de su
modelo de negocio FLOW, el cual estimamos permita reducir los impactos esperados en la demanda de productos y servicios,
causados por un desafiante entorno econémico en México y Argentina. Esto, al tiempo que mantiene, un indice de deuda
ajustada a EBITDA menor a 1.5x (veces) y un indice de flujo operativo (FFO, por sus siglas en inglés) a deuda ajustada superior
a 50.0% durante los siguientes 12 a 18 meses.

Fundamento de la Accidn de Calificacion

No esperamos cambios significativos en los niveles de apalancamiento de Rotoplas pese a las condiciones econémicas
desafiantes que esperamos en 2020 y 2021. Nuestro escenario base para Rotoplas considera una caida en la generacion de
ingresos de 8.5% para 2020 y un crecimiento potencial de alrededor de 4.0% para 2021, que se basan en nuestras
estimaciones sobre las condiciones econdmicas en América Latina. Consideramos que, ante un entorno econdmico presionado,
el comportamiento del gasto en los hogares esta relacionado con las expectativas de crecimiento en México y Argentina; paises
donde se generan aproximadamente 77.0% de los ingresos totales de la compafiia. Este escenario refleja nuestra expectativa
de una menor demanda en 2020 de los servicios y productos que ofrece Rotoplas. A la fecha de nuestra publicacion,
consideramos que la compafiia presentaba retrasos en los proyectos de servicios de tratamiento y reciclaje de agua, ante el
menor gasto de inversidn de empresas para el desarrollo de los mismos. Estimamos que estos se reanuden hacia finales de
2020.

Sin embargo, opinamos que, a través de las medidas tomadas para mitigar este impacto econdmico -a través de su modelo de
negocio, FLOW-, Rotoplas mantendra una generacion de EBITDA constante durante los siguientes dos afios. Durante los
siguientes meses, estimamos que las estrategias operativas implementadas para mitigar el impacto, como son ajustes en la
logistica de distribucion, tecnologias en el proceso de ventas, nuevos productos, materia prima reciclada, energias renovables,
digitalizacién de los sistemas de servicio al cliente, entre otras, se materialicen y logren mantener margenes de EBITDA entre
16.5% y 18.5% durante los siguientes 12 a 18 meses. Esto permitira una estabilidad en sus indicadores de apalancamiento
financiero con un indice de deuda ajustada a EBITDA menor a 1.5x (veces) y un indice de FFO a deuda ajustada arriba de
50.0%.

Durante el primer trimestre del 2020, Rotoplas mejoré su perfil de deuda para los siguientes afios. El 19 de febrero de 2020, la
compafiia llevé a cabo la segunda reapertura de su emisién de certificados bursatiles sustentables (AGUA 17-2X), con lo que
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alcanzo un total de $4,000 millones de pesos mexicanos (MXN) con vencimiento en 2027. A la fecha, la compaiiia ejecutd
transacciones de repago de sus obligaciones financieras con lo que mejor6 asi su perfil de pagos con un promedio de siete
afos. Asimismo, aproximadamente, MXN1.6 millones de los recursos obtenidos se mantendran en caja para destinarse a
inversiones de capital para proyectos de servicios relacionados con el tratamiento y reciclaje de agua.

Sdlida posicion de liquidez y flexibilidad en inversiones de capital y en pago de dividendos. Al 30 de junio del 2020, Rotoplas
mantuvo una posicién de efectivo disponible de MXN3,200 millones, incluyendo los recursos provenientes de la desinversion en
activos operativos durante el ultimo ano y los recursos obtenidos por su segunda reapertura de AGUA 17-2X. En nuestra
opinion, la comparia mantendra cautelosas politicas de flujos de efectivo, las cuales destinaria principalmente a inversiones de
capital. Esto debido a las condiciones econdémicas actuales que retrasaron los proyectos de tratamiento y reciclaje de agua para
la mayoria de los clientes corporativos. Ademas, las politicas respaldan la estrategia de Rotoplas para preservar su posicion de
liquidez ante posibles condiciones adversas. Asimismo, como una fortaleza adicional, consideramos que la politica financiera de
la compafiia le permite mantener cierta flexibilidad en el pago de dividendos, en caso de requerir el efectivo para cubrir las
necesidades de financiamiento operativas. Por lo que consideramos que no existe riesgo de liquidez durante los siguientes 24
meses.

Escala de negocio de Rotoplas continta limitando la calificacion. A medida que las inversiones de capital destinadas a
proyectos de servicio comiencen a materializarse, Rotoplas podria incrementar su escala de negocio, en nuestra opinién.
Actualmente, la generacion de EBITDA proveniente de su unidad de negocios de servicios es negativa; sin embargo, de
acuerdo con nuestras expectativas, consideramos que para 2021 fortaleceria su diversificacién hacia este segmento, con lo que
representaria aproximadamente de 5.0% a 6.0% del total de EBITDA. Adicionalmente, esto apoyaria el fortalecimiento de sus
margenes de EBITDA a niveles por encima de 18.0%, gracias a los altos niveles de rentabilidad y mayor permanencia de este
segmento de servicios, en comparacion con la venta de productos relacionados con el agua. En nuestra opinién, esto podria
fortalecer la escala de negocio y ayudar a la compafia de manera positiva en la comparacion con otras empresas con
calificaciones mas altas.

Perspectiva

La perspectiva estable considera nuestra expectativa de que Rotoplas continle ejecutando estrategias operativas para
incrementar su escala de negocio y margenes de EBITDA por encima de 18.0%, principalmente a través de su modelo de
negocio FLOW. Asimismo, estimamos que esto permitira una mayor diversificacion en cuanto a su generaciéon de EBITDA,
especialmente, de su unidad de negocios enfocada a los servicios de purificacion y tratamiento y reciclaje de agua. Lo anterior
ayudara a fortalecer la escala de negocio de Rotoplas para compararse favorablemente con pares con calificaciones mas altas.
Estimamos que la compafiia mantendra un indice de deuda ajustada a EBITDA menor a 1.5x y un indice de FFO a deuda
ajustada superior a 50.0% durante los siguientes 12 a 18 meses.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones en los siguientes 12 meses si:

* Rotoplas reporta una presion significativa en su generacion de EBITDA desviandose de nuestras expectativas, y deriva en un
indice de deuda ajustada a EBITDA mayor a 1.5x y un indice de FFO a deuda ajustada menor de 50.0%.

* La companiia reduce su escala de negocio, en forma de desinversiones adicionales en activos operativos o ante caidas en la
demanda de productos y servicios.

Escenario positivo

Podriamos subir las calificaciones si Grupo Rotoplas, ademas de mantener un indice de deuda ajustada a EBITDA menor a
1.5x y un indice de FFO a deuda ajustada superior a 50.0% de manera consistente, logra mejorar su diversificacion de EBITDA
a través de su segmento de servicios. Esto permitiria que la compafiia incremente su escala de negocio y margenes de EBITDA
por encima de 18.0%, comparandose positivamente con pares en un nivel de calificacion mas alto.

Descripcién de la empresa

Grupo Rotoplas S.A.B. de C.V. (Rotoplas) es la empresa lider en América en la industria de productos y servicios para el
almacenamiento, conduccién, mejoramiento, purificacion, tratamiento y reciclaje de agua. Con mas de 40 afios de experiencia
en la industria y 18 plantas en América, mantiene presencia en 14 paises y una cartera altamente diversificada con 27 lineas de
productos.

Nuestro escenario base

* Esperamos una contraccién del Producto Interno Bruto (PIB) de 8.5% en 2020 para México y Argentina. Asimismo,

Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. 2




Evento Relevante de Calificadoras :‘ G r u po B M v

FECHA: 24/07/2020

estimamos una recuperacion paulatina de 3.0% para 2021. Consideramos que esto marcara la tendencia en el comportamiento
de los volumenes de venta para Rotoplas en los siguientes dos afios.

* Estimamos que los ingresos mantendran la misma tendencia con una caida promedio de 8.5% para 2020 y una recuperacion
de 3.9% en 2021, lo que se traduciria en niveles de MXN7,400 millones y MXN7,700 millones, para cada afo. Este
comportamiento se explica principalmente por los bloqueos operativos y la menor demanda en algunas regiones de América
Latina, causados por la pandemia de COVID-19. Ademas, consideramos que la capacidad de gasto en la mayoria de los
hogares esta sujeta a la recuperacién econdmica en las regiones donde la compafiia mantiene presencia operativa, en linea
con nuestras expectativas econémicas.

* La segmentacién de ingresos esperada es de 61.0% del total proveniente de México, 16.0% de Argentina y el 23.0%
remanente de Estados Unidos, Peru, Brasil y el resto de las regiones operativas en la region. Asimismo, estimamos que
aproximadamente entre un 90.0% y 93.0% de los ingresos provengan de su unidad de negocios enfocada a productos, y entre
7.0% y 10.0% remanente de servicios.

* Consideramos que alrededor de 50.0% de los costos estan relacionados con la produccion, principalmente, con la materia
prima (resina). En nuestro escenario base, estimamos que Rotoplas continuara los esfuerzos para reducir sus costos operativos
en la medida en que sus estrategias de eficiencia se materialicen. Entre sus principales estrategias consideramos ajustes en la
logistica de distribucion, tecnologias en el proceso de ventas, nuevos productos, materia prima reciclada, energias renovables,
digitalizacion en sistemas de servicio al cliente, entre otras.

* Generacion de EBITDA esperada de MXN1,200 millones en 2020 y MXN1,400 millones en 2021.

* Inversiones de capital de MXN400 millones en 2020 y MXN505 millones en 2021. Derivado de las condiciones econdémicas
actuales, consideramos que Rotoplas mantendra inversiones de capital mas cautelosas para preservar su liquidez durante los
siguientes dos afios. Asimismo, esperamos que las inversiones relacionadas con su unidad de negocios especializada en
servicios (plantas de tratamiento y reciclaje) recobren su crecimiento hacia finales de 2020. A inicios de afio, observamos un
retraso en la ejecucion de iniciativas por parte de las empresas corporativas, derivado de la pandemia. Estimamos que para
2021, la compaiiia destine aproximadamente 80.0% de sus inversiones de capital a proyectos de servicio, principalmente, en
México, Brasil y Estados Unidos.

* No estimamos transacciones de crecimiento inorganico o desinversiones en negocios durante los siguientes dos afios.

* Estimamos una generacioén de flujo promedio de MXN50 millones anuales en 2020 y 2021, provenientes de las estrategias
de eficiencia en capital de trabajo.

* Pago de dividendos constante entre MXN170.0-MXN175.0 millones anuales durante los siguientes dos afnos.

Deuda total de MXN4,000 millones en 2020 y 2021, relacionada con la emisidn sustentable de certificados bursatiles (AGUA
17-2X) en el mercado mexicano con vencimiento hasta 2027.

*

Con base en estos supuestos, llegamos a los siguientes indicadores crediticios para 2020 y 2021:

* Margen EBITDA de 16.5% y 18.2%, respectivamente.

* [ndice de deuda ajustada a EBITDA de 1.1x y 0.9x, respectivamente.

indice de fondos operativos (FFO, por sus siglas en inglés) a deuda ajustada de 52.9% y 59.9%, respectivamente.

indice de FFO a deuda ajustada de 59.6% y 52.8%, respectivamente.

Liquidez

Revisamos nuestra evaluacion para la liquidez de Rotoplas a excepcional de fuerte, ante nuestra expectativa de que las fuentes
de efectivo cubran alrededor de 5.0x las inversiones de capital, capital de trabajo estacional, servicio de deuda, arrendamientos
y dividendos durante los siguientes 12 meses; asi como alrededor de 3.4x durante los 12 meses consecutivos. Su posicion de
efectivo, al 30 de junio del 2020, era de MXN3,200 millones, que incluye los recursos obtenidos por las desinversiones en
activos operativos y la reapertura de su bono sustentable de certificados bursatiles (AGUA 17-2X). Asimismo, consideramos
que, al concluir su reorganizacion de deuda en 2020, la compafiia no tendra amortizaciones de deuda hasta el vencimiento de
sus certificados bursatiles en 2027.

Nuestro analisis de liquidez también considera la relacién sélida que mantiene con bancos a través de la constante renovacion
de sus lineas comprometidas. Asi como nuestra visién de que la compafiia podria soportar eventos de alto impacto y baja
probabilidad sin recurrir a un refinanciamiento gracias a su sélida posicion de efectivo y su administracion prudente de riesgo.

*

*

Principales fuentes de liquidez

* Efectivo y equivalentes de efectivo por MXN3,200 millones al 30 de junio del 2020.

* Lineas de crédito comprometidas no utilizadas por MXN400 millones, disponibles para los siguientes 24 meses.
Fondos operativos esperados por MXN701 millones en los siguientes 12 meses.

*

Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. 3




vento Reievante de Caliricaaoras Iﬁ Grupo BMV

FECHA: 24/07/2020

*

Generacion de flujo a través de capital de trabajo esperado por MXN28 millones en los siguientes 12 meses.

Principales usos de liquidez

* Vencimientos de deuda financiera de corto plazo de MXN7 millones al 30 de junio del 2020.
* Requerimientos de flujo para capital de trabajo estacional de MXN200 millones para los siguientes 12 meses.

* Inversiones de capital estimadas de MXN452 millones en los siguientes 12 meses.

* Pago de dividendos ordinarios por MXN175 millones en los siguientes 12 meses.

* Vencimientos de arrendamientos de corto plazo de MXN31 al 30 de junio del 2020.

Restricciones financieras (covenants)

Al 30 de junio del 2020, Rotoplas no contaba con restricciones financieras sobre sus obligaciones de deuda.

Calificacion de emision - Analisis de recuperacion

Factores analiticos clave

* Confirmamos la calificacion de los certificados bursatiles en escala nacional de 'mxAA-'; asi como la calificacion de
recuperacion de '3', o que indica nuestra expectativa de una recuperacion significativa entre 50.0% a 90.0% (redondeada a
60.0%) para los tenedores de certificados en caso de incumplimiento de pago.

* Nuestro escenario asume que, en caso de incumplimiento de pago, Rotoplas podria mantenerse en operacion gracias a sus
redes de distribucién y reconocimiento de marca, asi como su posicionamiento de mercado en México; mismo que representa la
mayoria de sus operaciones. También opinamos que la jurisdiccidn mexicana favorece la reestructuracion de deuda bajo las
leyes de Concurso Mercantil.

* Nuestro escenario simulado estresado considera un incumplimiento en 2025 sobre el pago de intereses de Rotoplas derivado
de un periodo de recesion continua en México, lo que daria como resultado una tendencia a la baja en el comportamiento de
ventas para los segmentos de vivienda y construccion. Esto se traduciria en una alta caida en sus ventas y, finalmente, se
reflejaria en una disminucion del 58.0% en nuestro EBITDA estimado para ese afio.

Supuestos de incumplimiento simulado

* AfAo de incumplimiento simulado: 2025.

* EBITDA al periodo de incumplimiento: MXN572 millones.
* Mdltiplo de valuacion de EBITDA: 5.0x.

Cascada simplificada

* Valor neto de la empresa: MXN2,700 millones

* Calificacion de recuperacion: '3

Expectativa de recuperacién: Recuperacion significativa entre 50.0% y 90.0% (redondeada a 60.0%).

*

Sintesis de los factores de calificacion
Grupo Rotoplas S.A.B. de C.V.
A De
Calificacion crediticia de emisor
Escala Nacional mxAA-/Estable/-- mxAA-/Estable/--
Riesgo del negocio Razonable Razonable
Riesgo pais Moderadamente Elevado Moderadamente Elevado
Riesgo de la industria Intermedio Intermedio
Posicion competitiva Razonable Razonable
Riesgo financiero Modesto Modesto
Flujo de efectivo/apalancamiento Modesto Modesto
Ancla
Modificadores
Efecto de diversificacion/cartera Neutral (sin impacto) Neutral (sin impacto)
Estructura de capital Neutral (sin impacto) Neutral (sin impacto)
Liquidez Excepcional (sin impacto) Fuerte (sin impacto)
Politica financiera Neutral (sin impacto) Neutral (sin impacto)
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Administracion y gobierno corporativo Razonable (sin impacto) Razonable (sin impacto)
Analisis comparativo de calificacion Negativo (-1 nivel) Negativo (-1 nivel)

Detalle de las calificaciones

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR PERSPECTIVA/REV. ESPECIAL ACTUAL
PERSPECTIVA/ REV. ESPECIAL ANTERIOR

AGUA 17-2X mxAA- mxAA- N/A N/A

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

* Metodologia: Factores crediticios de la administracion y gobierno corporativo para empresas, 13 de noviembre de 2012.
* Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

* Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

* Metodologia y Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de diciembre de 2014.

* Metodologia y supuestos para la evaluacion de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

* Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.

* Metodologia para calificar empresas: indices y Ajustes, 1 de abril de 2019.

* Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

* Uso del listado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

* Criterios de calificaciones de recuperacion (recupero) para emisores corporativos de grado especulativo, 7 de diciembre de
2016.

* Metodologia: Evaluaciones para clasificar jurisdicciones, 20 de enero de 2016.

Articulos Relacionados

* Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

* MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

* Actualizacion macroecondmica global, 24 de marzo: Un duro golpe al crecimiento econémico mundial, 24 de marzo de 2020.
* Panorama del sector corporativo de América Latina para 2020: COVID-19 pone a prueba las defensas de América Latina, 23
de marzo de 2020.

* Andlisis Econémico: Recuperacion econdmica tras COVID-19 sera desigual en América Latina, 17 de abril de 2020.
Economias en América Latina son las Ultimas en entrar y las Ultimas en salir de la pandemia, 30 de junio de 2020.

Emerging Markets Monthly Highlights: Economic Rout Deepens, Policy Response Ramps Up, 7 de mayo de 2020.
Emerging Markets Monthly Highlights: Financial Conditions Reflect Optimism, Lockdown Fatigue Emerges, 4 de junio de
2020.

* S&P Global Ratings confirma calificacion de 'mxAA-' de certificados bursatiles AGUA 17-2X de Grupo Rotoplas tras su
segunda reapertura por hasta MXN1,600 millones, 4 de febrero de 2020.

* S&P Global Ratings revisa perspectiva de Grupo Rotoplas a estable de positiva; confirma calificaciones en escala nacional,
31 de julio de 2019.

*
*

*

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinion sobre factores
de calificaciéon importantes, tienen significados especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben
leer junto con los mismos. Consulte los criterios de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacion.
Toda la informacion sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accion de calificacion se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings en
www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de busqueda de Calificaciones ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de junio de 2020.

Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. 5




vento Reievante de Caliricaaoras m Grupo BMV

FECHA: 24/07/2020

2) La calificacion se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus agentes y asesores. Tal
informacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente:
términos y condiciones de la emisién, prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales,
estadisticas operativas -en su caso, incluyendo también aquellas de las compafiias controladoras-, informacion prospectiva -por
ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacion sobre las caracteristicas del mercado, informacion legal
relacionada, informacion proveniente de las entrevistas con la direccion e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo,
CNBYV, Bolsa Mexicana de Valores.

La calificacion se basa en informacion proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de prensa;
consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién adicional, podria resultar en una modificacion de la
calificacién citada.

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en relacion con una fecha
especifica, y esta vigente a la fecha de la Accion de Calificacion Crediticia que se haya publicado mas recientemente. S&P
Global Ratings actualiza la informacién regulatoria para una determinada Calificaciéon Crediticia a fin de incluir los cambios en tal
informacion solamente cuando se publica la siguiente Accién de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la informacion
regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran ocurrir durante el periodo posterior a la
publicacién de tal informacion regulatoria pero que de otra manera no estan asociados con una Accién de Calificacion
Crediticia.

Contactos
Humberto Patifio, Ciudad de México 52 (55) 5081 - 4485; humberto.patino@spglobal.com
Fabiola Ortiz, Ciudad de México 52 (55) 5081-4518; fabiola.ortiz@spglobal.com

MERCADO EXTERIOR
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