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Resumen de la Accion de Calificacién

— Rotoplas contintia consolidando sus operaciones en el mercado argentino a través de la reciente
adquisicion de IPS S.A.I.C. y F. (IPS, no calificada), al tiempo que sigue desinvirtiendo en sus
negocios menos rentables e incrementando la diversificacion de su portafolio de soluciones en
los mercados donde opera actualmente. Sin embargo, al cierre de 2018, la empresa aln
mantenia una alta concentracion en la generacién de EBITDA en México y en el segmento de
servicios.

— Confirmamos nuestra calificacion crediticia de emisor de largo plazo en escala nacional —CaVal—
de ‘mxAA-" de Rotoplas y nuestra calificacién de deuda de ‘mxAA-' de sus certificados bursatiles
AGUA 17X y AGUA 17-2X, con una calificacion de recuperacion de deuda de ‘3’. Al mismo
tiempo, revisamos la perspectiva a estable de positiva.

— Larevision de la perspectiva se fundamenta en nuestra expectativa de un entorno econémico de
mayor volatilidad, tanto en México como Argentina, siendo estos los principales mercados donde
opera Rotoplas. Asimismo, consideramos que la empresa mantiene una alta concentracion en la
venta de productos de almacenamiento y conduccion, asi como una menor escala en
comparacién con sus competidores internacionales. Ademas, tras una mayor intensidad en su
estrategia de crecimiento inorganico durante el afio pasado, la comparfiia presenté un mayor
nivel de apalancamiento frente a nuestras expectativas, por lo que mantuvo un indice de deuda
a EBITDA por arriba de 1.5x y un indice de flujo operativo a deuda por debajo de 50.0% al cierre
del 2018.

Fundamento de la Accidén de Calificacion

La revision de la perspectiva a estable de positiva se basa principalmente en nuestra opinién de
que la escala de negocio de Rotoplas aun no se compara positivamente con competidores
internacionales en la industria. Si bien la empresa ha mostrado una mayor diversificacion
geogréfica y de productos, opinamos que la empresa mantiene una amplia exposicidon a economias
con alta volatilidad como México y Argentina. Ademas, derivado del crecimiento inorganico de la
empresa, sus indicadores de apalancamiento se presionaron en comparacion con nuestras
expectativas, con lo que alcanzaron un indice de deuda a EBITDA de 1.6x (veces) y un indice de
flujo operativo (OCF, por sus siglas en inglés) a deuda de 35.3% al cierre de 2018; frente al 0.9x y
72.6%, respectivamente, para 2018 en nuestra revision anterior. Estimamos que durante los
siguientes 12 meses, Rotoplas continuard enfocado en la consolidacién de sus operaciones en
Argentina; sin embargo, durante este periodo no esperamos cambios significativos en la escala de
la empresa.
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El 8 de julio de 2019, Rotoplas desinvirti6 en los activos de manufactura de sus tres plantas
ubicadas en Estados Unidos: California, Texas y Georgia; principalmente con el fin de enfocarse en
sus lineas de negocio de mayor rentabilidad y en aquellas con alta participacién de mercado en
donde actualmente opera. A través de esta desinversion, la empresa estima incrementar su caja en
$781 millones de pesos mexicanos (MXN), aproximadamente, para el cierre de 2019; aunado a
mayores ventas a través de su plataforma de e-commerce en alianza con competidores clave de la
industria en Estados Unidos. En opinidon de S&P Global Ratings, esta transaccidn, en conjunto con
la diversificacién de su portafolio de productos en el extranjero, le permitird a Rotoplas generar
alrededor de 20.0% de su EBITDA de sus operaciones fuera de México.

Asimismo, esperamos que la empresa continie mejorando su participacion en el segmento de
servicios en México. Lo anterior, le permitira fortalecer su perfil de negocio y registrar un promedio
de 10.0% sobre sus ingresos totales para los proximos 12 meses. Consideramos que esto aln
representa una alta concentracion en la venta de productos de almacenamiento y acota mayores
margenes de rentabilidad, factores que limitan la calificacion.

Esperamos que Rotoplas mantenga menores niveles de apalancamiento representados por un
indice de deuda a EBITDA menor a 1.0x y un indice de OCF a deuda de 72.0%, aproximadamente
durante los siguientes seis a 12 meses. Nuestras estimaciones no consideran inversiones
relacionadas con el crecimiento inorganico de la empresa, por lo que nuestros indicadores podrian
mostrar mayor apalancamiento derivado de la salida de recursos o mayor endeudamiento a
nuestras expectativas.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que la compaiiia continlie enfocandose en la
diversificacién de productos y en el crecimiento de su segmento de servicios. Ademas,
consideramos que la compafiia continuara consolidando sus recientes adquisiciones, con lo que
alcanzaria margenes de EBITDA en torno al 16.0% y mantendria al menos 20.0% del EBITDA total
consolidado de sus operaciones internacionales (Estados Unidos, Argentina y otros paises en
América Latina).

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones si el desempefio de la compafiia es inferior a nuestras
expectativas, principalmente a través de menor desemperio en su diversificacion geografica y
menores resultados ante la consolidacion de los negocios recientemente adquiridos. También
podriamos bajar las calificaciones si el crecimiento inorganico de la compafiia continGia presionando
sus flujos de efectivo; con indices de deuda a EBITDA y OCF por encima de 1.5x y por debajo de
50.0%, respectivamente, durante los proximos 12 meses.

Escenario positivo

Podriamos subir las calificaciones si la compafiia mantiene indices de deuda a EBITDA por debajo
de 1.5x y OCF a deuda por encima de 50.0%, de manera consistente, con lo que mostraria una
menor intensidad en su estrategia de crecimiento inorganico; misma que ha presionado la
generacion de efectivo y que ha generado mayor endeudamiento. También podriamos subir las
calificaciones si la compafila mantiene margenes de EBITDA de al menos 18.0%, de manera
consistente, en linea con pares de su misma industria; asi como una mayor participacion de su
segmento de servicios.
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Descripcion 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 19 plantas en América,
mantiene presencia en 14 paises y una cartera altamente diversificada con 27 lineas de productos.

Nuestro escenario base

— Entorno econdmico de bajo crecimiento para México y tendencia de recuperacién mas lenta en
la economia de Argentina para 2019; Esperamos que el pais sudamericano reporte una tasa de
crecimiento positivo para 2020.

— El crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en México de aproximadamente 1.3% y 1.8% y la
inflacion alrededor de 3.5% y 3.0% para 2019 y 2020, respectivamente. Esperamos que el PIB
en Argentina retroceda -1.6% en 2019 y que crezca 2.2% en 2020; mientras que la inflacion se
ubicaria en 42.0% y 25.0% para los mismos afios. Estimamos que estas tasas de crecimiento
esperadas en México y la tendencia de recuperacién en Argentina, respalden el comportamiento
de los consumidores en ambas regiones.

— Se estima un crecimiento en ingresos del 4.8% en 2019 y del 10.4% en 2020, impulsado
principalmente por mayores ventas de productos tras la adquisicion de IPS en 2018 y el aumento
en los precios; este segmento representa 93.6% y 93.0% sobre los ingresos totales,
respectivamente para 2019 y 2020. Como resultado de una menor concentracion con entidades
de gobierno y menor consumo de productos de alta gama. Asimismo, esperamos un avance mas
lento de los ingresos de servicios para los préximos dos afios.

o0 Tasas de crecimiento estable para México durante los préximos dos afios ante la
estrategia operativa de Rotoplas de mantener un volumen constante de ventas y
aumentos en los precios en 2019, principalmente en sus segmentos de
almacenamiento y conduccién. Ademas, esperamos que el segmento de
servicios crezca en 2020 como resultado de un mayor posicionamiento de sus
servicios de purificacion, plantas de tratamiento y bebederos.

o En Argentina, esperamos una tendencia de recuperacion hacia 2020, después de
un 2018 complicado, respaldada por una mayor consolidacion de la cartera de
productos de la compafiia. Esperamos mayores ventas en los segmentos de
calentadores, almacenamiento y conduccién; al tiempo que el desempefio
econoémico mejora.

o Para Estados Unidos, como se mencioné anteriormente, la compafiia busca
concentrarse en sus lineas de negocio mas rentables, por lo que Rotoplas
desinvirtié en los activos de manufactura en sus tres plantas para mantener solo
las operaciones de comercio electrénico. Asimismo, opinamos que la compafiia
continuara registrando tasas de crecimiento constante de ingresos, ante la
alianza estratégica con Tank Holdings (lider de mercado) para ejecutar sus
transacciones de venta a través de su plataforma de comercio electronico.

o En Brasil, Rotoplas continla evaluando las oportunidades de desinversion, ya
gue no posee una participacion de mercado significativa. Estimamos que la
compafiia mantenga una baja generacion de ingresos en los préximos dos afios.

o EnPerGy en el resto de América Latina, proyectamos que Rotoplas mantendra
una generacion de ingresos constante al aumentar la diversificacion de productos
a través de su estrategia de crecimiento organico y al aumentar la participaciéon
de mercado.

— Esperamos una sélida generacion de EBITDA apoyada por la estrategia de incrementos de
precios, maximizacion de costos de energia y como resultado de un mayor enfoque de la
comparfiia en sus lineas de negocios rentables. Ademas, consideramos que las materias primas
derivadas del petréleo (polietileno y polipropileno) se mantendran a un costo constante durante
los préximos dos afios, sin impacto en su generacion de EBITDA. Es importante mencionar que,
dado que esperamos mayores ventas de servicios hasta 2020, la combinacién de productos
permite que la compafiia sea mas rentable. Esto se debe principalmente a que los servicios
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consisten en un contrato de servicio multianual, a través del cual los costos totales se amortizan
durante los primeros afios y permiten una mayor generacion de EBITDA.

— En cuanto a las inversiones de capital (capex), esperamos se mantengan cercanos al 3.4% de
sus ingresos totales para los préximos dos afios, con lo que sumarian alrededor de MXN264
millones para 2019 y MXN311 millones en 2020. Asi como aproximadamente 2.0% de sus
ingresos totales destinados a las inversiones en activos intangibles por MXN157 millones en
2019 y MXN173 en 2020.

0 La compaiiia destinara alrededor del 33.0% del capex total al segmento de
servicios relacionado con plantas de tratamiento y reciclaje de agua en México,
asi como para el mantenimiento y expansion de la plataforma de comercio
electrénico en Estados Unidos.

o0 con el 67.0% restante financiara el mantenimiento de plataformas de productos
en todas las regiones y la diversificacion de productos en Argentina, Peru y otros
paises de América Latina.

— No se esperan adquisiciones para los proximos dos afios. Sin embargo, Rotoplas mantiene una
estrategia de crecimiento inorganico abierta en la que constantemente evalGa oportunidades de
mercado para continuar expandiendo su presencia y aumentar la participacion de mercado en
las regiones actuales.

— Los requisitos de capital de trabajo se mantendran en alrededor de MXN150 millones por afio,
principalmente relacionados con el ciclo de inventarios de materias primas y producto terminado.

— En nuestro escenario base, esperamos que la compariia reciba MXN781 millones (alrededor de
US$40 millones) por la venta de sus activos de manufactura en las plantas de Estados Unidos
(California, Texas y Georgia) durante 2019. Estos fondos se mantendran como efectivo
disponible y no prevemos que la empresa destine estos recursos a un fin especifico en los
préximos dos afios.

— Rotoplas no tiene una politica de dividendos, lo que le permite utilizar el efectivo disponible de
acuerdo con su estrategia operativa. Durante los proximos dos afios, esperamos que la
compainiia contindie incrementando la generacion de efectivo que cubrira suficientemente los
gastos operativos y capex, por lo que esperamos que Rotoplas pague el 5.0% de las utilidades
como dividendos para 2019 y 2020.

— En términos de deuda, no esperamos deuda incremental durante los préximos dos afios, ya que
la compafiia esta bajo una estrategia de financiamiento de deuda mas cautelosa. Esto se debe
principalmente a:

0 Lacapacidad esperada de la empresa para generar mayor efectivo operacional.

o0 El capex se relaciona directamente con el mantenimiento y los aumentos de
capacidad instalada para la diversificacion de productos.

0 La estrategia de desapalancamiento para cumplir con su politica financiera de
deuda neta a EBITDA por debajo de 2.0x.

Con base en estos supuestos, llegamos a los siguientes indicadores crediticios para 2019 y 2020,
respectivamente:

Margen EBITDA de 16.4% y 18.1%.
— Indice de deuda a EBITDA de 0.8x y 0.7x.

indice de fondos operativos (FFO, por sus siglas en inglés)) a deuda de 71.5% y 97.8%.

— Indice de flujo operativo a deuda de 72.0% y 98.0%.
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Liquidez

Continuamos evaluando la liquidez de Rotoplas como fuerte, lo que refleja nuestra expectativa de
que la generacion de flujo de efectivo consolidado y las fuentes de liquidez seran suficientes para
cubrir el servicio de la deuda, las inversiones, los requisitos de capital de trabajo y los dividendos.
Esperamos que las fuentes de liquidez superen los usos por encima de 1.5x en los préximos 12 a
24 meses, incluso si su EBITDA disminuye hasta en 30.0%. Nuestra evaluacion de liquidez también
considera factores cualitativos como su sdlida relacidn con los bancos y el acceso a los mercados
de capital local. También toma en cuenta la probabilidad de que la compafiia puede 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 MXN752 millones al 30 de junio de 2019,
excluyendo efectivo restringido.

- Lineas de crédito comprometidas no utilizadas por MXN400 millones disponibles para los
préximos 24 meses.

- Fondos operativos por alrededor de MXN1,116 millones para los proximos 12 meses, y

- Flujo de efectivo por venta de activos de MXN781 millones (equivalentes a US$40
millones) relacionados con sus plantas en Estados Unidos

Principales Usos de Liquidez

- Vencimientos de deuda a corto plazo por aproximadamente MXN60O millones al 30 de
junio de 2019, relacionados con la primera amortizacion de AGUA 17X y préstamos
bancarios.

- Necesidades de capital de trabajo cercanos a los MXN300 millones para los préximos 12
meses, incluyendo requerimientos extraordinarios.

- Inversion de capital por alrededor de MXN452 millones durante los proximos 12 meses, y

- Pago de dividendos ordinarios por MXN188 millones en los proximos 12 meses.

Restricciones financieras (covenants)

Al 30 de junio del 2019, Rotoplas no contaba con restricciones financieras sobre sus obligaciones
de deuda.

Calificacion de emision — Analisis de recuperacién
Factores analiticos clave

— Confirmamos la calificacion de los certificados bursatiles en escala nacional de ‘mxAA-', asi
como la calificacién de recuperacién de ‘3’, lo que indica nuestra expectativa de una
recuperacion significativa entre 50.0% a 90.0% (redondeada a 70.0%) para los tenedores de los
certificados en caso de un incumplimiento de pago.
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— 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 jurisdiccion mexicana favorece la reestructuracion de deuda bajo las
leyes de Concurso Mercantil.

— Nuestro escenario simulado considera un incumplimiento en 2024 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
construccioén. Esto se traduciria en una alta caida en las ventas de Rotoplas y, finalmente, se
reflejaria en una disminucién del 63.8% en nuestro EBITDA estimado para ese afio.

Supuestos de incumplimiento simulado
— Afo de incumplimiento simulado: 2024.
— EBITDA al periodo de incumplimiento: MXN372 millones.
— Mdiltiplo de valuacién de EBITDA: 5.0x.

Cascada simplificada

— Valor neto de la empresa: MXN1,861 millones.

— Expectativa de recuperacion: Recuperacion significativa de ‘3’ entre 50.0% y 90.0% (redondeada

a 70.0%)

Sintesis de los factores de calificacion

Entidad

De

Calificacion crediticia de emisor

Escala Nacional

mxAA-/Estable/--

mxAA-/Positiva/--

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 Modesto Modesto

efectivo/apalancamiento

Ancla

Modificadores

Efecto de
diversificacion/cartera

Neutral (sin impacto)

Neutral (sin impacto)

Estructura de capital

Neutral (sin impacto)

Neutral (sin impacto)

Liquidez

Fuerte

Fuerte

Politica financiera

Neutral (sin impacto)

Neutral (sin impacto)

Administracion y gobierno
corporativo

Razonable (sin impacto)

Razonable (sin impacto)

Analisis comparativo de
calificacion

Negativo (-1 nivel)

Negativo (-1 nivel)
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Detalle de las calificaciones que confirmamos

. . PERSPECTIVA/REV. PERSPECTIVA/ REV.
CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR  Cc02C il ACTUAL ESPECIAL ANTERIOR
AGUA 17X MXAA- MXAA- N/A N/A
AGUA 17-2X MXAA- MXAA- N/A N/A

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

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

Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

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

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

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

Factores Crediticios Clave para la Industria de Materiales para la Construccién, 19 de diciembre
de 2013.

Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

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

Metodologia: Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo para empresas y
aseqguradoras, 13 de noviembre de 2012.

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

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

Metodologia de calificaciones de grupo, 19 de noviembre de 2013.

Articulos Relacionados

Descripcién general del Proceso de Calificaciéon Crediticia.

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

¢Plan de gobierno de AMLO es la respuesta para gue los diferentes sectores en México tengan
éxito?, 4 de julio de 2018.

Andlisis de escenarios y de sensibilidad: Las politicas de AMLO vy la renegociaciéon del TLCAN
definiran el futuro del sector corporativo en México, 6 de agosto de 2018.

S&P Global Ratings confirma calificaciones de ‘mxAA-' de Rotoplas tras adiciones propuestas a
sus certificados burséatiles; la perspectiva se mantiene positiva, 4 de septiembre de 2018.
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Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacion 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 calificacion en www.standardandpoors.com para obtener mas informacion. Toda la
informacién sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en
www.capitalig.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) Informacioén financiera al 30 de junio de 2019.

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 emision,
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, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccion e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores.

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

3) La informacion regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacidon con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién de Calificacion Crediticia
gue se haya publicado més recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacion regulatoria
para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacion
solamente cuando se publica la siguiente Accion 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 publicacion de tal informacién regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accion de Calificacion Crediticia.
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