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PCR Verum ratifica en ‘A-/IM’ y ‘2/M’ las calificaciones de Compafiia Minera
Autlan; mantiene perspectiva ‘Estable’

Monterrey, Nuevo Ledn (Febrero 02, 2021): PCR Verum ratifico las calificaciones de riesgo contraparte de
largo y corto plazo en ‘A-/M’ y ‘2/M’, respectivamente de Compafiia Minera Autlan, S.A.B. de C.V. (Autlan). La
perspectiva de la calificacion de largo plazo permanece ‘Estable’.

Las calificaciones corporativas de Autlan reflejan su posicionamiento lider en México en la extraccion de mineral
de manganeso y produccién de ferroaleaciones, asi como la estrategia de diversificacion de ingresos hacia
sectores no siderargicos lo cual se viene reflejando en una composicion de su mezcla ingresos mas
diversificada. De igual forma, estas toman en cuenta la relativa flexibilidad de la compafiia para ajustar sus
operaciones de acuerdo a las condiciones del mercado, manteniendo sus margenes de rentabilidad y una
adecuada generacion de efectivo para continuar realizando inversiones en capital e incrementar su eficiencia
operativa, aun en un entorno de desaceleracién econdémica generada por la reciente pandemia de COVID-19.
Asimismo, éstas consideran su adecuada posicion financiera, incluyendo las acciones tomadas para mejorar
su estructura de deuda, y el refinanciamiento de su deuda que resultaria en menores presiones de liquidez y
una mejora en su perfil de vencimientos. Por su parte, las calificaciones permanecen limitadas por la
sensibilidad de la compafiia a los cambios de ciclo de su principal linea de negocio al estar sus productos
directamente relacionados a los precios internacionales del acero, asi como por las concentraciones
geograficas y por cliente que aun persisten en sus ventas y un entorno econémico retador.

La reciente pandemia ha causado afectaciones en la economia a nivel mundial, generando efectos negativos
en distintas industrias y sectores a los cuales Autlan atiende directa e indirectamente. Favorablemente, la buena
administracion de los recursos y flexibilidad operativa de la compaiiia, le ha permitido generar adecuados
niveles de flujo de efectivo para cumplir con sus obligaciones financieras y continuar realizando inversiones en
sus plantas y unidades que se traduciran en mayores eficiencias operativas a largo plazo para poder sortear
de mejor manera la parte baja de los ciclos de la industria del acero y mejorar su posicion competitiva global.

Para compensar la menor demanda en el pais de su principal producto dada la disminucién de ventas al que
era su mayor cliente y el cierre de operaciones no esenciales en el pais, las ventas a mercados internacionales
aumentaron para representar en los 9M20 el 58% del total de ingresos (2019: 40%, 2018: 29%), esperando
disminuya su proporcién conforme se reactive la demanda en el mercado nacional. Dentro de los principales
clientes se encuentran los participantes de la industria siderdrgica y en menor medida industrias de metales
preciosos, pilas secas y de ceramica, fertilizantes, entre otros. Si bien, la base de clientes no ha presentado
cambios relevantes en los Ultimos afios, las concentraciones en los principales clientes han venido
disminuyendo en la medida que la compafia ha ampliado su oferta de productos y penetrado en nuevos
mercados y clientes; en los 9M20, los principales cinco representaron un 53% del total de ingresos (2019: 66%).

Los esfuerzos de Autlan por diversificar su mezcla de ingresos hacia sectores no siderargicos le han permitido
de cierta medida sortear el retador entorno que se ha presentado en los Ultimos meses; ademas, la
incorporacion de las operaciones de Autlan Metallorum y Autlan EMD ha logrado proporcionar una mayor base
de ingresos, compensando la menor demanda de los productos de manganeso y ferroaleaciones. En los 9M20,
la compafiia generd ingresos por USD$264 millones (-18.9% vs 9M19), liderados por la venta de
ferroaleaciones de manganeso (66.5% del total), oro (15.3%) y minerales de manganeso (12.7%), mientras que
los ingresos por las operaciones de Autlan EMD apenas significan un 5.0%, esperando tomen mayor relevancia
en un mediano plazo para alcanzar hasta un 10% del total.

La generacion de EBITDA en los primeros 9M20 disminuyé a USD$58 millones (-17.2% vs 9M19), con la
expectativa de finalizar el afilo con ~USD$70 millones (2019: USD$79 millones). Por su parte, la relativa
flexibilidad de la compafiia para ajustar su base de costos y gastos de acuerdo a las condiciones de mercado
gue se presenten, asi como las eficiencias operativas que ha venido implementando en sus plantas, han logrado
gue los méargenes de rentabilidad muestren mayor estabilidad. En los 9M20 el margen EBITDA asciende a
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21.9% (9M19: 21.3%), por encima de lo reportado en el afio 2019 (18.9%), reflejo del correcto manejo de los
recursos aun en un entorno complejo derivado de la pandemia y un ciclo bajo del precio de sus principales
productos. PCR Verum considera positiva la evolucion de las operaciones de Autlan Metallorum y Autlan EMD
dentro de Autlan, lo cual ha propiciado a mitigar el deterioro de los resultados ante las condiciones
desfavorables del mercado recientes.

En opinién de PCR Verum, la posicion de liquidez de Autlan se mantiene en buenos niveles, apoyados por una
buena generacion de flujo de efectivo a pesar de un menor volumen de ventas; al 3T20 el efectivo en el balance
suma USD$58 millones (4T19: USD$54.0 millones). El flujo operativo le ha permitido continuar realizando
inversiones en activos (Capex), las cuales en los 9M20 sumaron USD$26 millones (9M19: USD$36 millones) y
fueron destinadas a incrementar la eficiencia y capacidad de sus operaciones a largo plazo.

Autlan ha canalizado sus esfuerzos para mejorar su estructura de deuda a través de condiciones mas
favorables, manteniendo manejables niveles de apalancamiento. Al 3T20 la deuda total se mantiene en un
saldo de USD$197 millones, de la cual un 47.9% se encontraba pactada en Pesos (3T19: 54.0%, 3T18: 87.3%)
y un 49.3% con vencimiento en el corto plazo; resaltando que Autldn se encuentra enfocando sus esfuerzos
para refinanciar principalmente la deuda de corto plazo y llevar su perfil de vencimientos a mas largo plazo. La
deuda con costo se divide en deuda bancaria (68.1%), deuda bursatil (23.9%) y el restante por arrendamientos
y otros pasivos.

Ante la baja generacion de EBITDA en los 9M20, los indices de apalancamiento Deuda Total / EBITDA y Deuda
Neta / EBITDA en los U12M terminados al 3T20 incrementaron a 2.9x y 2.1x (4T19: 2.5x y 1.8x). Si bien, la
compafiia no contempla incrementar su monto de deuda para el mediano plazo, los niveles brutos de
apalancamiento pudieran oscilar entre los 2.5x — 3.5x ante un posible cambio mas abrupto de las condiciones
de mercado que presionen en mayor medida la generacion de flujo de la compafia.

La perspectiva de la calificacion de largo plazo se mantiene ‘Estable’. Las calificaciones de Autlan pudieran
incrementarse de materializarse en mayor medida las estrategias de diversificacion de ingresos que
contrarresten los ciclos bajos de la industria siderlrgica y permita a la compafila aumentar su piso de
rentabilidad (Margen EBITDA) a niveles superiores a los actuales, llevando a mantener una buena generacién
de flujo de efectivo y EBITDA, mejorando los indices de apalancamiento y conservando una buena posicion de
liquidez. Por el contrario, las calificaciones pudieran disminuir ante presiones en su desempefio financiero,
limitando la rentabilidad o presionando los indices de apalancamiento y cobertura de intereses.

Autlan fue fundada en 1953 para la explotacion de la mina de manganeso en San Francisco (Autlan, México).
Actualmente, la compafiia obtiene ese mineral a través de sus tres minas ubicadas en el Estado de Hidalgo y
gran parte de su extraccién la transforma en nédulos para utilizarlos en la produccién y comercializacion de
ferroaleaciones de manganeso, actividad que realiza por medio de sus tres plantas: Tamés en Veracruz,
Teziutldan en Puebla, y Gomez Palacio en Durango. Adicionalmente, la empresa genera energia eléctrica
principalmente para consumo propio a través de su filial Comparfia Energia Mexicana (CEM). En 2018, Autlan
se fusiona con Metallorum, empresa dedicada al desarrollo y explotaciéon de minas de metales preciosos en
México, principalmente el oro. Asimismo, en febrero 2020 concreta la compra de la empresa espafiola Cegasa
Portable Energy (Cegasa), segunda mayor productora de Biéxido de Manganeso Electrolitico, para continuar
con la diversificacidn de ingresos y expandir sus operaciones fuera de México.

La siguiente metodologia fue utilizada para la determinacion de estas calificaciones:
- Metodologia de Calificacion de Corporativos (Abril 2020, aprobada en Octubre 2020).
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Informaciéon Regulatoria:

La ultima revision de las calificaciones corporativas de Autlan se realiz6 el 5 de febrero de 2020. La informacion financiera
utilizada para el analisis y determinacion de estas calificaciones comprende un periodo que abarca desde el 1 de enero de
2015 hasta el 30 de septiembre de 2020.

El significado de las calificaciones, una explicacion sobre la forma en que se determinan y la periodicidad con la que se les
da seguimiento, sus particularidades, atributos y limitaciones, asi como las metodologias de calificacion, la estructura y
proceso de votacion del comité que determind las calificaciones y los criterios para el retiro o suspension de una calificacion
pueden ser consultados en nuestro sitio de internet http://www.pcrverum.mx.

De conformidad con la metodologia de calificacion antes indicada y en términos del articulo 7, fraccion lll, de las
Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores, se hace
notar que las calificaciones en cuestion pueden estar sujetas a actualizacién en cualquier momento. Las calificaciones
otorgadas son una opinién con respecto a la calidad crediticia, la fortaleza financiera o la capacidad de administraciéon de
activos, o relativa al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social de la emisora, todo ello con
respecto a la emisora o emision en cuestidn, y por tanto no constituyen recomendacién alguna para comprar, vender o
mantener algun instrumento, ni para llevar al cabo algiin negocio, operacién o inversion.

Las calificaciones antes indicadas estan basadas en informacién proporcionada por la emisora y/u obtenida de fuentes que
se asumen precisas y confiables, dentro de la cual se incluyen estados financieros auditados, informacion operativa,
presentaciones corporativas, analisis sectoriales y regulatorios, entre otras, misma que fue revisada por Verum, Calificadora
de Valores, S.A.P.I. de C.V. exclusivamente en la medida necesaria y en relacién al otorgamiento de las calificaciones en
cuestion, de acuerdo con la metodologia referida anteriormente. En ninglin caso debera entenderse que Verum, Calificadora
de Valores, S.A.P.I. de C.V. ha en forma alguna validado, garantizado o certificado la precision, exactitud o totalidad de
dicha informacion, por lo que no asume responsabilidad alguna por cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos
por el andlisis de tal informacion.

La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y la opinién sobre la capacidad de la emisora con respecto a la
administracion de activos y desempefio de su objeto social podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al alza
0 a la baja las calificaciones, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de Verum, Calificadora de Valores,
S.A.P.l. de C.V. Las calificaciones en cuestion consideran un analisis de la calidad crediticia o fortaleza financiera relativa
a la emisora, pero no necesariamente refleja una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago. Verum, Calificadora
de Valores, S.A.P.l. de C.V. emite la calificacién de que se trata con apego estricto a las sanas practicas de mercado, a la
normatividad aplicable y a su Cddigo de Conducta, el cual se puede consultar en http://www.pcrverum.mx.

Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor (0 en su nombre) por lo que Verum, Calificadora de
Valores, S.A.P.1. de C.V. ha percibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion. No
obstante, se hace notar que Verum, Calificadora de Valores, S.A.P.l. de C.V. no ha recibido ingresos de la emisora por
conceptos diferentes a los relacionados con el estudio, analisis, opinion, evaluacién y dictaminacion de la calidad crediticia
y el otorgamiento de una calificacion.
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