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Fitch Ratings - Monterrey - 04 Jun 2021: Fitch Ratings afirma la calificacion en ‘F2(mex)’ del programa dual de certificados
bursatiles (CB) de Compaiia Minera Autlan, S.A.B. de CV. (Autlan).

La calificacion refleja la posicion de liderazgo de Autlan como productor de mineral de manganeso y ferroaleaciones. La
calificacion incorpora la diversificacion geografica y la expansion hacia otros productos como metales preciosos y baterias
alcalinas, lo que le permite compensar parcialmente el comportamiento ciclico de la industria siderurgica. La calificaciéon
contempla la estructura eficiente de costos de la companiay la estructura de integracion vertical.

La calificacion incorpora la concentracion geografica de minas y la existencia de un solo sindicato, factores que incrementan el
riesgo de paro de produccion. Autlan puede importar mineral de manganeso con el fin de evitar que se detengan las


https://www.fitchratings.com/

operaciones en sus plantas de ferroaleaciones, aunque a un costo mayor. Ademas, la calificacion considera la concentracién en

clientes.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Productor Principal de Aleaciones de Manganeso: Autlan es el productor mas grande de ferroaleaciones de manganeso en el
continente americano. Ademas, es el Unico productor de mineral de manganeso en escala industrial de América del Norte. Su
posicion geografica presenta una ventaja competitiva dado que es capaz de abastecer incrementos en la demanda de la region
y cumplir con tiempos de entrega que otros competidores no pueden. Esto le permite incrementar su participacién de
mercado en entornos en los que la demanda es mayor. Autlan mantiene una participacion de mercado de ferroaleaciones
solida en América del Norte cercana a 20%.

Posicion Competitiva en Costos: La integracion vertical de la compania y sus procesos productivos diferenciados le permiten
mantener una estructura de costos baja y operar de manera eficiente. Autlan abastece alrededor de 80% de sus necesidades
de mineral de manganeso directamente de sus unidades mineras y alrededor de 25% de sus requerimientos de energia a
través de su propia planta hidroeléctrica. Las plantas de ferroaleaciones destacan por ser de las mas eficientes a nivel global,
operan en el primer cuartil de la curva de costos global de ferroaleaciones de silicomanganeso y alto carbén. La utilizacién de
nodulos de manganeso en sus procesos productivos permite una operacién mas estable y un consumo menor de energia
eléctrica.

Aumento en la Diversificacién de Productos: La diversificacién de productos hacia metales preciosos y baterias alcalinas es
positiva. Fitch proyecta que las operaciones de metales preciosos y productos alcalinos representaran alrededor de 10% y 5%,
respectivamente, de las ventas totales durante los siguientes anos. Esto permitira compensar parcialmente el comportamiento
ciclico de laindustria siderurgica. Sin embargo, la operacion principal de la compania continla concentrada en el manganeso;
componente esencial de la industria del acero. Dicha industria presenta un comportamiento ciclico y depende de la ofertay la
demanda, niveles de inventario, relacién con sindicatos, condiciones meteorolégicas, entre otros.



Incremento Temporal en Rentabilidad: Las proyecciones del escenario base de Fitch contemplan un margen de EBITDA de la
division de Autlan Manganeso de 21% en 2021; principalmente, impulsado por un aumento en el precio de las ferroaleaciones
para este afno y un mayor volumen de ventas. La recuperacion econdmica global, el repunte en la produccién de aceroy
problemas en el abasto de mineral de manganeso explicaron el aumento en el precio internacional de las ferroaleaciones de
manganeso en los primeros meses del ano. La normalizacion de la operacién de las cadenas productivas del mineral de
manganeso permitira la reduccién del precio y que el margen de EBITDA de manganeso se normalice en niveles de 19%. El
margen EBITDA (pre-IFRS 16) consolidado de Autldn se mantendra en promedio alrededor de 18% en los siguientes tres afios.

Mayor Inversion Limitard la Generacién de FFL: Fitch estima que el flujo de fondos libre (FFL) de la compafiia sera de negativo
a neutral durante los siguientes tres afios ante un aumento en la inversion en capital (capex). Se espera que la compafia
invierta anualmente cerca de USD50 millones en las distintas divisiones para incrementar su capacidad instalada.
Historicamente, Autlan ha generado flujo de caja de operativo (FCO) suficiente para cubrir su programa de capex y dividendos,
sin embargo, en periodos intensivos de capex la generacidon de FFL se presiona. La expansion de capacidad instalada permitira
gue la produccion de ferroaleaciones aumente hacia 2024 en niveles superiores a 270 mil toneladas, y que la produccién de
oro se estabilice en niveles cercanos a 35 mil onzas de oro equivalente.

Estabilizacién en Apalancamiento: La calificaciéon incorpora que la compania mantendra una estructura de capital estable en el
horizonte de calificaciéon con niveles de deuda estables y niveles de caja robustos. El apalancamiento medido como deuda total
a EBITDA (pre-IFRS 16) se ubicara en niveles cercanos a 3.0 veces (x) en los siguientes dos afios. La materializacién de los
planes de expansion y subsecuente mayor generacion de EBITDA, permitira que el apalancamiento se fortalezca hacia 2.8x al
cierre de 2023.

DERIVACION DE CALIFICACION

El perfil de negocios de Autlan destaca por su escala al ser el mayor productor de ferroaleaciones en el continente americano,
por su posicion de mercado importante en el continente norteamericano, asi como por una mayor diversificaciéon geografica
qgue Grupo Vasconia, S.A.B. (Vasconia) [F2(mex)] y Elementia, S.A.B. de CV. (Elementia) [F2(mex)]. No obstante, la
concentracion de las operaciones de Autlan por divisién y portafolio de productos es mas débil que la de Vasconia. La



calificacion de Elementia también incorpora la fortaleza de sus accionistas de control y el apoyo que éstos podrian brindarle en
caso de enfrentar presiones de liquidez.

Con respecto ala comparacion con empresas mineras nacionales Minera Frisco, S.A.B. de CV. (Minera Frisco) [F2(mex)] tiene
una escala y diversificacion de operaciones mayor en términos de productos, minas, sindicatos y geografia que Autlan. Sin
embargo, lo anterior compensa parcialmente la menor estabilidad de las operaciones y vida promedio de las reservas de
Minera Frisco.

El perfil financiero de Minera Frisco es mas fuerte que el de Autlan, apoyado por la expectativa de Fitch de que el
apalancamiento bruto ajustado por el préstamo de accionistas se ubique por debajo de 2.0x durante el horizonte de
calificacion. La agencia considera que la fortaleza de los accionistas de control y companias relacionadas a Minera Frisco
continuaran brindandole flexibilidad y acceso a financiamientos.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos claves utilizados por Fitch para las proyecciones de Autlan son los siguientes:

--ventas anuales cercanas a USD405 millones en promedio durante 2021y 2022, apoyadas durante los siguientes seis meses
por un entorno favorable de precios y mayores volimenes en los siguientes afios;

--hacia delante se incorpora un crecimiento promedio en ventas de 5% anual, impulsado principalmente por una mayor
demanda de ferroaleaciones;

--margen de EBITDA (pre-IFRS 16) de 21% en 2021 y un margen promedio de 19% durante 2022 a 2023;

--incremento en niveles de capex cercano a USD50 millones anualmente durante los proximos tres anos y pago de dividendos
de alrededor de USDé millones anuales durante los siguientes tres afos;



--nivel de apalancamiento medido como deuda total a EBITDA (pre IFRS-16) de alrededor de 3.0x durante 2021 a 2022,
fortaleciéndose ligeramente hacia un rango medio-alto de las 2.0x al final del horizonte de calificacion.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una acciéon de calificacién positiva/alza:

--subordinacion menor en la estructura de deuda;

--mejor posicién de liquidez;

--niveles de apalancamiento consistentemente por debajo de 2.5x en el horizonte de calificacién;

--aumento en la diversificacion de productos que mitigue en mayor medida la volatilidad de la industria siderurgica;

--mejoras en costos a través de iniciativas diversas como una autosuficiencia mayor en la generacién de energia;

--generacion positiva de FFL a través del ciclo.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion negativa/baja:

--generacion negativa constante de FFL;

--posicion de liquidez ajustada;

--nivel de apalancamiento bruto por arriba de 3.5x a través del ciclo como producto de un endeudamiento mayor y de una

menor generacion de EBITDA como consecuencia de un deterioro de la produccién, ya sea por una menor demanda,
disrupciones en la operacion por huelgas y/o condiciones meteoroldgicas sensiblemente adversas;



--deterioro operativo que afecte el flujo de efectivo hacia la tenedora para hacer frente a los CB de corto plazo podria resultar
en una baja en la calificacion de estos;

--evento de incumplimiento o amortizacion acelerada en la deuda estructurada AUTLNCB 17, que pudiera ocasionar que
Autlan recibiera un flujo menor de efectivo influiria negativamente en la calificacién del programa de CB.

LIQUIDEZ

Liguidez Manejable - Necesidad de Refinanciamiento: La agencia considera que Autlan no enfrentara problemas de
refinanciamiento y que buscard alinear mejor su calendario de vencimientos de acorde a la generacién de flujo operativo, lo
gue le permitira liberar flujos futuros para financiar sus proyectos de inversion. Al 31 de marzo de 2021, Autlan contaba con
un saldo de efectivo e inversiones temporales disponibles de USD48 millones, sin el efectivo restringido, y una deuda total de
USD183.5 millones de los cuales alrededor de USD104.5 millones vencen en el corto plazo. Los vencimientos de corto plazo
mas relevantes corresponden a USD41.4 millones de lineas de crédito revolventes, USD27.8 millones corresponden al
programa de CB de corto plazo y USD18 millones corresponden al bono estructurado cuyo vencimiento es en marzo de 2022.

DESCRIPCION DEL LA COMPANIA

Autlan opera cuatro divisiones de negocio. La divisién principal en términos de ingreso se especializa en la extraccion,
produccién y comercializacion de mineral y ferroaleaciones de manganeso, insumo indispensable para la produccién de acero.
En 2018 la compafhia adquirié Metallorum, empresa dedicada a la extraccién de metales preciosos, principalmente oro. En
2020 laempresa adquirié Cegasa Portable Energy, la segunda empresa mas grande del mercado europeo en la produccién de
bioxido de manganeso electrolitico, utilizado ampliamente para la fabricacion de baterias alcalinas. La compania opera
también una planta hidroeléctrica principalmente para autoabastecimiento de energia.

PARTICIPACION



La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio seguimiento por solicitud del(los)
emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL:

--Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas (Abril 13,2021);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).

INFORMACION REGULATORIA
FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 13/octubre/2020.

FUENTE(S) DE INFORMACION: Fue proporcionada por el emisor u obtenida de fuentes de informacién publica.
IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: Estados financieros auditados, reportes trimestrales, entre otros.

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: Hasta el 31/marzo/2021.

La(s) calificacion(es) constituye(n) solamente una opinidn con respecto a la calidad crediticia del emisor, administrador o
valor(es) y no una recomendacion de inversion. Para conocer el significado de la(s) calificacion(es) asignada(s), los
procedimientos para darles seguimiento, la periodicidad de las revisiones y los criterios para su retiro visite
https://www.fitchratings.com/site/mexico. La estructuray los procesos de calificacién y de votacién de los comités se
encuentran en el documento denominado “Proceso de Calificacion” disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de
https://www.fitchratings.com/site/mexico.
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El proceso de calificacion también puede incorporar informacion de otras fuentes externas tales como: informacion publica,
reportes de entidades regulatorias, datos socioeconémicos, estadisticas comparativas, y analisis sectoriales y regulatorios
para el emisor, la industria o el valor, entre otras. La informacion y las cifras utilizadas, para determinar esta(s) calificacién(es),
de ninguna manera son auditadas por Fitch México, S.A. de CV. (Fitch México) por lo que su veracidad y autenticidad son
responsabilidad del emisor o de la fuente que las emite. En caso de que el valor o la solvencia del emisor, administrador o
valor(es) se modifiquen en el transcurso del tiempo, la(s) calificacién(es) puede(n) modificarse al alza o a la baja, sin que esto
implique responsabilidad alguna a cargo de Fitch México.
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ENDORSEMENT STATUS

Compania Minera Autlan, S.A.B.de CV.

DISCLAIMER

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES.
POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:
WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/DEFINITIONS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES
DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO.
EL CODIGO DE CONDUCTADE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y
PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH
PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O ATERCEROS
RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER
ESTABASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN
DE LAENTIDAD EN ELSITIO WEB DE FITCH.
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