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Autlan HR A-

Compaiiia Minera Autlan, S.A.B. de C.V. HR2

Corporativos
21 de octubre de 2019

HR Ratings ratific6 la calificacion de HR A- con Perspectiva Estable y
de HR2 para Autlan. Asimismo, ratificé la calificacién de HR2 para su
Programa Dual de CEBURS

La ratificacion de la calificacién se fundamenta principalmente en los mayores niveles de
ingresos mostrados por Compafiia Minera Autlan al cierre de 2018 y en los ultimos doce
meses (UDM) al segundo trimestre de 2019 (2T19), comparado con las proyecciones
realizadas por HR Ratings en la ultima accién de calificacion. Esto se tradujo en ventas
por US$414m a 2018 y US$437m al 2T19 UDM (vs. US$376m y US$421m en el escenario
base, respectivamente). Esto debido principalmente a un mayor volumen de
ferroaleaciones, al igual que de manganeso, cerrando en 243 y 80 mil toneladas
respectivamente (vs. 221 y 53 mil toneladas en el escenario base). Es importante sefialar
que, la rentabilidad de la Empresa se vio afectada debido al alza en los costos de la
materia prima, como el mineral de manganeso de importacion y el coque, los cuales
reflejaron un aumento del 12% y 32%, respectivamente, al cierre de 2018. En linea con lo
anterior, los costos de los energéticos también impactaron los margenes operativos; no
obstante, un mitigante importante es el suministro de energia eléctrica a través de su
Central Hidroeléctrica Atexcaco. Por lo anterior, el margen EBITDA fue de 19.0% al 2T19
UDM (vs. 30.6% al 2T18 UDM). Esto, aunado a algunas presiones en el capital de trabajo
en término de proveedores, llevé a que la Empresa cerré con un Flujo Libre de Efectivo
(FLE) de US$17m al 2T19 UDM (vs. US$77m al 2T18 UDM).

s " Resultados’ UDM Escenario Base Escenario de Estrés
!1puesios y resultados 2118 2119 2016 2017 2018 2019P  2020P 2021 2019P  2020P  2021P
Ventas Netas 376 437 231 359 414 459 464 181 449 437 445
Margen EBITDA 306%  19.0%  204%  342%  227%  17.8%  195%  19.3%  16.2%  152%  13.6%
EBITDA 2 115 83 47 123 94 82 90 93 72 66 51
Flujo Libre de Efective * 77 17 73 73 g g 33 3 8 g 7
CAPEX 13 33 6 g 30 40 19 19 22 13 15
Deuda Total 134 196 102 106 181 200 190 180 178 139 110
Deuda Neta 78 147 78 34 124 152 106 64 133 95 55
Afios de Pago (DN T EBITHA] [ % i K] i3 g i i iE g 15
Afios de Pago (DN / FLE) 10 8.7 35 05 8.9 185 32 18 164 50 39
DSCR ** 2.8x 0.2x 0.5x 1.7x 0.4x 0.1x 12x 1.3x 0.1x 0.3x 0.3x
DSCR con caja inicial 3.8x% 0_9x 1.2x% 2.1x 2.2x% 0.7x 2.5x% 3.9x% 0.7x 1.0x 0.9x%

Fuente: HR Ratings con informacion de la Empresa bajo un escenario econdmico base y un escenario de estrés. Proyecciones realizadas a partir del 3T19.
* Flujo Libre de Efectivo = Flujo Meto de Actividades de Operacion - Capex de Mantenimiente (Depreciacion) + Diferencia en Cambios + Dividendos Cobrados,
** Cobertura del Servicio de la Deuda = FLE / Servicio de la Deuda (Intereses Netos + Amortizaciones de Principal).

" Cifras en milones de dolares estadounidenses.

2 El célcule de EBITDA no considera &l rubro de otros (gastos)/ ingresos.

Desempefio Historico / Comparativo vs. Proyecciones

e Mayor ingreso contra escenario base. Los ingresos de la Empresa cerraron el 2018
en US$414m y al 2T19 UDM en US$437m (vs. US$376m y US$421m en el escenario
base, respectivamente), lo que significé un crecimiento de 10.1% y 3.9%. Lo anterior,
impulsado principalmente por un mayor volumen en manganeso, al igual que en
ferroaleaciones.

e Caida en Margenes Operativos. El alza de materias primas (manganeso y coque),
asi como en la energia eléctrica han representado una presién en los margenes
operativos. Esto se reflejé en un EBITDA al 2T19 UDM de US$83m y un margen
EBITDA de 19.0% (vs. US$115m y 30.6%, respectivamente al 2T18 UDM).

e Presidon en DSCR. En linea con el comportamiento mencionado, los niveles de FLE
disminuyeron a US$17m al 2T19 UDM (vs. US$77m al 2T18 UDM); adicionalmente, el
costo financiero del programa de CEBURS de corto plazo, presiond las métricas de
DSCR terminando en 0.2x (vs. 2.8x al 2T18 UDM).
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Expectativas para Periodos Futuros

Refinanciamiento de Deuda. Dentro del escenario base se tiene contemplado que la
Empresa realice un refinanciamiento por aproximadamente US$125m, con el fin de
disminuir las presiones de la deuda en el corto y mediano plazo. En este sentido, se
considerd un plazo de 7 afos.

Incremento de FLE. Se espera una recuperacién paulatina en los margenes
operativos, aunado a un eficiente uso en el capital de trabajo, mediante una rotacion
mas rapida de inventarios, una cobranza estable y mejores condiciones de
proveedores. Por lo anterior, se espera que Autlan genere un FLE promedio anual de
USs$25m.

Recuperacion en los niveles de DSCR. En linea con los puntos anteriores, al tener
un calendario de amortizaciones perfilado en el largo plazo, e impulsado por un mayor
FLE, se espera que la Empresa logre una recuperacion para los siguientes afios en
sus niveles de DSCR, reflejando un promedio de 0.5x para el periodo proyectado.

Factores adicionales considerados

Estrategias para mejoras operativas. La Empresa ha realizado inversiones para
mejorar sus margenes operativos, como lo es su Central Hidroeléctrica Atexcaco, que
al cierre de 2018 suministr6 el 23% del consumo total de energia eléctrica.

Mejores condiciones de Deuda. A pesar de que la Empresa ha aumentado su deuda
de corto plazo debido al continuo uso de su programa de CEBURS, con esta estrategia
ha logrado mejorar sus condiciones de financiamiento.

Crecimiento en la produccién de Ferroaleaciones. Se espera que la Empresa logre
crecimientos en el sector de ferroaleaciones, teniendo un crecimiento promedio anual
de 2.9% para el periodo proyectado. Compensando la disminucién esperada para
2020 y 2021 en la division de mineria de manganeso.

Factores que podrian subir la calificacién

Niveles de DSCR mayores a los esperados. En caso de que la Empresa genere un
mayor FLE al que se tiene contemplado en nuestro escenario base de US$33m y
US$35m para 2020 y 2021, respectivamente, aunado al refinanciamiento de deuda
planeado al 4T19, los DSCR estarian por encima de los niveles proyectados de 1.2x y
1.3x, respectivamente, y en caso de alcanzar niveles superiores a 1.5x, la calificacién
se podria revisar al alza.

Factores que podrian bajar la calificacion

Refinanciamiento de Deuda. En caso de que la Empresa no logre refinanciar su
deuda, en términos de monto y plazo estimados, los indices de DSCR se verian
presionados, llegando a niveles de 0.3x como el Escenario de Estrés, impactando con
ello negativamente la calificacion.
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Autlan (Base): Balance en Dolares Estadounidenses (millones)

2015* 2016* 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2718 2719
ACTIVOS TOTALES 531 519 606 851 862 863 872 632 846
Activo Circulante 122 115 206 267 260 293 326 205 252
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 30 17 66 50 38 74 105 49 38
Efectivo Restringido 2 7 6 6 1 1 1 6 "
Cuentas por Cobrar a Clientes 24 37 a7 49 59 63 66 57 53
Inventarios 58 45 67 119 113 106 107 76 109
Depdsitos en Garantia y Pagos Anticipados 9 9 10 42 40 39 37 17 41
Activos no Circulantes 409 405 400 584 602 70 546 427 594
Inversiones en Subsid. N.C. 1 8 7 0 0 0 0 35 0
Propiedades Mineras 39 41 43 172 174 175 175 45 174
Flanta, Propiedad y Equipo (Meto) 308 291 281 319 304 272 246 280 302
Activos Intangibles y Cargos Diferidos 62 62 62 72 97 97 97 62 97
Crédito Mercantil bl il 1 22 46 46 46 " 46
Otros Intangibles 51 51 51 51 51 a1 a1 51 51
Impuestos Diferidos 0 3 B 21 26 26 27 ] 21
PASIVOS TOTALES 279 258 307 466 483 471 466 321 467
Pasivo Circulante 80 92 135 224 158 154 155 156 230
Pasivo con Costo 34 K| 23 70 10 10 10 59 93
Proveedores 32 50 I 119 11 107 109 70 106
Impuestos por Pagar 15 1 35 15 3 6 5 27 7
Pasivos no Circulantes 198 166 172 243 325 318 n 165 237
Pasivo con Costo 97 70 83 110 190 180 170 75 104
Impuestos Diferidos 84 84 78 M7 115 115 115 7 115
Otros Pasivos No Circulantes 17 1 11 16 19 22 26 12 18
Beneficio Empleados 10 7 9 10 12 14 15 10 "
Otros Pasivos No Circulantes 7 4 2 5 T 9 1 3 6
CAPITAL CONTABLE 252 261 299 384 380 392 405 312 379
Minoritario 13 15 1 0 0 0 0 []
Capital Contribuide, Util. Acum. & Otros 13 13 1 1 0 0 0 1 0
Utilidad del Ejercicio (0} 1 (0) (0 0 0 0 (0} 0
Mayoritario 240 247 298 384 379 N 405 32 379
Capital Contribuido 73 73 76 88 87 87 87 75 87
Utilidades Acumuladas 164 168 161 263 29 293 299 208 29
Utilidad del Ejercicio 3 6 52 34 2 12 19 29 1
Deuda Total 131 102 106 181 200 190 180 134 196
Efectivo Restringido (2) (7) (6) (6) (11) (11) (11) (6) (11)
Deuda Neta 100 78 34 124 152 106 64 78 147
Dias Cuenta por Cobrar Clientes 42 43 53 50 50 49 49 54 46
Dias Inventario 101 104 M7 128 129 128 129 116 134
Dias por Pagar Proveedores 51 94 99 124 126 126 127 108 135

Fuente: HR Ratings provecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa v cierres anuales dictaminados por Deloitte.
* Informacién Dictaminada en formato IFRS.
= Proyecciones a partir del 3T19.
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Autlan (Base): Estado de Resultados en Délares Estadounidenses (millones)
2015* 2016* 2017 2018* 2019P 2020P 2021P 1518 15819
Ventas Netas 268 231 359 414 459 464 481 190 214
Costos de Operacién 189 152 197 276 n 316 329 118 144
Utilidad Operativa bruta (antes de depreciar) 79 79 163 138 138 149 152 73 70
Gastos de Generales 36 32 40 44 a7 58 59 18 26
UOPADA (EBITDA) 42 47 123 94 82 90 93 55 44
Depreciacian y Amortizacidn 28 28 24 34 54 51 44 " 28
Utilidad de Oper. antes de otros ingresos (gastos) 15 19 98 60 28 40 48 43 16
Otros ingresos generales y (gastos) netos’ (1) (5) (8) (1) 0 ] (1) (2) 1
Utilidad de Oper. después de otros ingresos 14 14 kL 59 28 39 48 Ll 17
Ingresos por Intereses 1 1 1 1 2 2 1 1 1
Otros Productos Financieros 0 1 0 1 2 2 2 1 1
Intereses Pagados 14 1 il 15 17 20 19 6 9
Otros Gastos Financieros 2 4 g 8 7 7 7 3 4
Ingreso Financiero Neto (14) (13) (18) (20) (21) (23) 123) (8) (11)
Resultado Cambiario 4 3 (1) 0 (5) (1) (1 1 (1)
Resultado Integral de Financiamiento (10) (9) (20) (20) (26) (24) |24) 1) (12)
Utilidad antes de Impuestos 4 5 7 39 2 15 24 34 4
Impuestos sobre la Utilidad 1 2) 10 5 0 3 5 6 3
Impuestos Causados 2 2 10 12 8 3 6 7 5
Impuestos Diferidos (1) (4) 0 (6) (7) 0 (1 (1) (2)
Utilidad Neta Consoclidada 2 [ 62 34 2 12 19 28 1
Participacién minoritaria en la utilidad (0) 1 (0 (0) 0 0 0 (0 0
Participacion mayoritaria en la utilidad 3 6 62 k1! 2 12 19 29 1
(Cifras 12m)
Cambio en Ventas (%) -20.8% -13.8% 55.8% 15.1% 11.0% 1.2% 3.5% 27.7% 16.3%
Margen Bruto 29.4% 34.1% 45.3% 33.4% 30.2% 32.0% 31.6% 41.7% 30.9%
Margen EBITDA 15.8% 20.4% 34.2% 22.7% 17.8% 19.5% 19.3% 30.6% 19.0%
Tasa de Impuestos (%) 32.6% -35.2% 13.5% 13.7% 18.6% 20.2% 20.8% 17.1% 22 7%
Ventas Metas a Planta, Prop. & Equipo 0.9 0.8 1.3 1.3 15 1.7 2.0 13 14
Retorno sobre Capital Empleado (%) 41% 5.8% 29.0% 16.9% 7.6% 11.3% 15.0% 26.8% 9.1%
Tasa Pasiva 71% 7.0% 10.2% 10.3% 10.9% 10.5% 10.2% 12.5% 13.8%
Tasa Activa 2.5% 2.7% 1.3% 0.7% 1.8% 1.4% 0.8% 0.4% 0.9%

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa v cierres anuales dictaminades por Deloitte.
* Informacion Dictaminada en formato IFRS.

** Proyecciones a partir del 3T19.

"El calculo de EBITDA no considera el rubro de otros (gastos) / ingresos.
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Autlan (Base): Flujo de Efectivo en Délares Estadounidenses (millones)

2015* 2016* 2017 2018* 2019P 2020P 2021P 1518 1819
ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad o Pérdida neto o antes de impuestos 4 5 7 39 3 19 28 M 4
Partidas sin Impacto en el Efectivo 0 0 0 3 2 0 0 0 2
Depreciacidn y Amortizacidn 28 28 24 34 54 51 44 " 28
Pérdida (Reversidn) por Deterioro 0 1 0 (3) 0 0 0 0 0
Participacidn en Asociados y Negocios Conjuntos 0 0 (0) 0 0 0 0 0
Intereses a Favor (0) (1) (1) (3) (2) (2) (1) (4) (1)
Fluctuacidn Cambiaria 4 3 0 0 0 0 0 0
Otras Partidas de Inversion (0) (1) 1 (1) 0 0 0 0 0
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 3 3 24 27 52 49 43 T 21
Intereses Devengados 10 8 11 15 17 17 15 6 )
Otras Partidas de Financiamiento 7 0 1 0 0 0 0 0 0
Partidas Relac. con Activ. de Financ. 17 8 12 15 17 17 15 6 9
Flujo Deri. a Resul. antes de Impuestos a la Util. 52 44 107 83 i4 84 86 49 43
Decremento (Incremento) en Clientes 13 (5) (258) 9 (10) (5) (2) 0 (4)
Decremento (Incremento) en Inventarios (2) 12 (22) (34) 4 7 (1) (9) 8
Decr. (Incr.) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Activos (3) (5) 1 (18) 3 1 2 (¥) 2
Incremento (Decremento) en Proveedores 1 18 15 30 (8) (4) 2 (6) (13)
Incremento (Decremento) en Otros Pasivos (8) (12) 25 (22) (1) 3 4 (15) ()
Capital de trabajo 2 8 (5) (35) (12) 2 4 (37) (15)
Impuestos a |la Utilidad Pagados o Devueltos (2) (2) (5) 0 (3) (4) (7) 0 0
Flujos Generados o Utilizados en la Operacion 1 6 (10) (35) (15) (2) (4) (37) (15)
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Oper. 52 50 98 48 59 83 82 12 28
ACTIVIDADES DE INVERSION
Inver. de acciones con caracter perm. 0 0 0 (15) (11) 0 0 (2) (11)
Inversidn en Prop., Planta y Equipo (14) (7 (9) (32) (40) (19) (19) (8) (12)
Venta de Propiedades, Planta y Equipo 3 1 0 2 0 0 0 0
Disposicidn de Inversiones Temporales 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Inversién en Activos Intangibles (2) (1) (7) 0 (0) (0) (0) 0 0
Adgquisicidn de Negocios (1) (7) (21) (38) 0 0 0 (28) 0
Disposicidn de Megocios 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Intereses Cobrados 0 1 0 1 2 2 1 0 1
Otros Activos (0) (6) 1 (0) (4) 0 0 (1) (4)
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversion (13) (19) (35) (81) (54) (17) (18) (38) (27)
Efectivo Exced.(Req.) para aplicar en Activid.de Financ. 40 kil 62 (33) 4 66 64 (26) 1
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Financiamientos Bancarios, Bursatiles y Otros Financiamientos 16 55 12 104 127 0 0 7 7
Financiamientos Bursatiles 0 0 76 26 0 0 0 26 0
Amortizacidn de Financiamientos Bancarios (27) (83) (84) (60) (58) (10) (10) (5) 0
Amortizacion de Financiamientos Bursatiles (7) (5) (3) 0 (62) 0 0 0 (4)
Intereses Pagados y otras partidas (10) (11) (11) (15) (17) (17) (18) (3) (9)
Financi to "Ajeno” (28) (45) (10) 55 (10) (27) (25) 25 (6)
Incrementos (Decremento) en el Capital Social 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(Recompra) / Emisidn de Acciones (3) 0 2 (23) (1) 0 0 (1) (1)
Dividendos Pagados 0 0 (6) (15) (6) 0 (6) (15) (6)
Financiamiento "Propio” (3) 0 (3) (38) (7) 0 (6) (16) (7)
Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. (31) (45) (13) 17 (17) (27) (30) 9 (13)
Incre.(Dismin.) neto de Efective y Equiv. 8 (13) 49 (16) (13) 39 34 (17) (12)
Difer. en Cambios en el Efectivo y Equiv. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Efectivo y equiv. al principio del Periodo 22 30 17 66 50 38 77 66 50
Efectivo y equiv. al final del Periodo 30 17 66 50 38 i7 111 49 38
Cifras UDM
Capex de Mantenimiento (28) (28) (24) (34) (54) (51) (49) (23) (51)
Flujo Libre de Efectivo 25 22 73 14 5 32 33 7 13
Amortizacidn de Deuda 34 89 87 60 120 10 10 19 60
Revolvencia automatica (12) (55) (56) (37) (50) 0 0 (6) (1)
Amortizacion de Deuda Final 22 34 kil 23 70 10 10 14 59
Intereses Netos Pagados (incluy. Capit.) 10 10 1 13 16 15 13 14 19
Servicio de la Deuda 32 44 42 36 86 25 23 28 8
DSCR 0.8 0.5 1.7 0.4 0.1 1.3 1.4 2.8 0.2
Caja Inicial Disponible 22 30 17 66 50 38 i 19 49
DSCR con Caja Inicial 1.4 1.2 2.1 2.2 0.6 2.8 4.1 3.5 0.8
Deuda Neta a FLE 4.0 3.5 0.5 8.9 32.8 3.2 1.8 1.0 11.0
Deuda Neta a EBITDA 24 1.7 0.3 1.3 1.9 1.1 0.6 0.7 1.8

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por Deloitte.
* Informacion Dictaminada en formato IFRS.
** Proyecciones a partir del 3T19.
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Autlan (Estrés): Balance en Délares Estadounidenses (millones)

2015* 2016* 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2717 2T18
ACTIVOS TOTALES 531 519 606 851 L 814 789 632 846
Activo Circulante 122 115 206 267 268 271 274 205 252
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 30 17 66 50 34 33 34 49 38
Efectivo Restringido 2 7 6 6 1 1 1 6 "
Cuentas por Cobrar a Clientes 24 37 a7 49 60 69 72 57 53
Inventarios 58 45 67 119 118 114 115 76 109
Depdsitos en Garantia y Pagos Anticipados 9 9 10 42 45 45 43 17 41
Activos no Circulantes 409 405 400 584 579 543 516 427 594
Inversiones en Subsid. N.C. 1 8 7 0 0 0 0 35 0
Propiedades Mineras 39 41 43 172 174 175 175 45 174
Planta, Propiedad y Equipo (Neto) 308 291 281 319 286 251 224 280 302
Activos Intangibles y Cargos Diferidos 62 62 62 72 97 97 97 62 97
Crédito Mercantil bl il 1 22 46 46 46 " 46
Otros Intangibles 51 51 51 51 51 a1 a1 51 51
Impuestos Diferidos 0 3 B 21 22 20 18 ] 21
PASIVOS TOTALES 279 258 307 466 475 444 423 321 467
Pasivo Circulante 80 92 135 224 202 212 216 156 230
Pasivo con Costo 34 K| 23 70 40 44 44 59 93
Proveedores 32 50 I 119 125 132 136 70 106
Impuestos por Pagar 15 1 35 15 3 6 5 27 7
Pasivos no Circulantes 198 166 172 243 273 232 207 165 237
Pasivo con Costo 97 70 83 110 139 95 66 75 104
Impuestos Diferidos 84 84 78 M7 115 115 115 7 115
Otros Pasivos No Circulantes 17 1 11 16 19 22 26 12 18
Beneficio Empleados 10 7 9 10 12 14 15 10 "
Otros Pasivos No Circulantes 7 4 2 5 T 9 1 3 6
CAPITAL CONTABLE 252 261 299 384 372 370 366 312 379
Minoritario 13 15 1 0 0 0 0 []
Capital Contribuide, Util. Acum. & Otros 13 13 1 1 0 0 0 1 0
Utilidad del Ejercicio (0} 1 (0) (0 0 (0) 0 (0} 0
Mayoritario 240 247 298 384 372 370 366 32 379
Capital Contribuido 73 73 76 88 87 87 87 75 87
Utilidades Acumuladas 164 168 161 263 29 285 278 208 29
Utilidad del Ejercicio 3 6 52 34 (5) (2) 1 29 1
Deuda Total 131 102 106 181 178 139 110 134 196
Efectivo Restringido (2) (7) (6) (6) (11) (11) (11) (6) (11)
Deuda Neta 100 78 34 124 133 95 65 78 147
Dias Cuenta por Cobrar Clientes 42 43 53 50 51 1 50 54 46
Dias Inventario 101 104 M7 128 131 130 131 116 134
Dias por Pagar Proveedores 51 94 99 124 130 130 130 108 135

Fuente: HR Ratings provecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa v cierres anuales dictaminados por Deloitte.
* Informacién Dictaminada en formato IFRS.
= Proyecciones a partir del 3T19.
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Autlan (Estrés): Estado de Resultados en Délares Estadounidenses (millones)
2015* 2016* 2017 2018* 2019P 2020P 2021P 1817 1518
Ventas Netas 268 231 359 414 449 437 445 190 214
Costos de Operacién 189 152 197 276 n 316 330 118 144
Utilidad Operativa bruta (antes de depreciar) 79 79 163 138 128 121 115 73 70
Gastos de Generales 36 32 40 44 55 55 55 18 26
UOPADA (EBITDA) 42 47 123 94 72 66 61 55 44
Depreciacian y Amortizacidn 28 28 24 34 54 47 41 " 28
Utilidad de Oper. antes de otros ingresos (gastos) 15 19 98 60 19 19 20 43 16
Otros ingresos generales y (gastos) netos’ (1) (5) (8) (1) 0 ] (1) (2) 1
Utilidad de Oper. después de otros ingresos 14 14 kL 59 19 19 20 Ll 17
Ingresos por Intereses 1 1 1 1 2 2 1 1 1
Otros Productos Financieros 0 1 0 1 2 2 2 1 1
Intereses Pagados 14 1 il 15 17 17 12 6 9
Otros Gastos Financieros 2 4 g 8 7 7 7 3 4
Ingreso Financiero Neto (14) (13) (18) (20) (20) (20) (17) (8) (11)
Resultado Cambiario 4 3 (1) 0 (5) (1) (1 1 (1)
Resultado Integral de Financiamiento (10) (9) (20) (20) (26) (21) [18) 1) (12)
Utilidad antes de Impuestos 4 5 7 39 7 (2) 2 34 4
Impuestos sobre la Utilidad 1 2) 10 5 (1) (0 0 6 3
Impuestos Causados 2 2 10 12 2 2) (1 7 5
Impuestos Diferidos (1) (4) 0 (6) (3) 2 2 (1) (2)
Utilidad Neta Consoclidada 2 [ 62 34 (5) (2) 1 28 1
Participacién minoritaria en la utilidad (0) 1 (0 (0) 0 (0 0 (0 0
Participacion mayoritaria en la utilidad 3 6 62 k1! (5) (2) 1 29 1
(Cifras 12m)
Cambio en Ventas (%) -20.8% -13.8% 55.8% 15.1% 8.5% -2.6% 1.8% 27.7% 16.3%
Margen Bruto 29.4% 34.1% 45.3% 33.4% 28.5% 27.7% 25.9% 41.7% 30.9%
Margen EBITDA 15.8% 20.4% 34.2% 22.7% 16.2% 16.2% 13.6% 30.6% 19.0%
Tasa de Impuestos (%) 32.6% -35.2% 13.5% 13.7% 17.5% 17.1% 19.3% 17.1% 22 7%
Ventas Metas a Planta, Prop. & Equipo 0.9 0.8 1.3 1.3 16 1.7 2.0 13 14
Retorno sobre Capital Empleado (%) 41% 5.8% 29.0% 16.9% 52% 5.9% 6.7% 26.8% 91%
Tasa Pasiva 71% 7.0% 10.2% 10.3% 11.1% 10.7% 10.3% 12.5% 13.8%
Tasa Activa 2.5% 2.7% 1.3% 0.7% 1.9% 1.4% 0.8% 0.4% 0.9%

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa v cierres anuales dictaminades por Deloitte.
* Informacion Dictaminada en formato IFRS.

** Proyecciones a partir del 3T19.

"El calculo de EBITDA no considera el rubro de otros (gastos) / ingresos.
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Autlan (Estrés): Flujo de Efectivo en Délares Estadounidenses (millones)

2015* 2016* 2017 2018* 2019P 2020P 2021P 1817 1518
ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad o Pérdida neto o antes de impuestos 4 5 7 39 (7) (2) 2 34 4
Partidas sin Impacto en el Efectivo 0 0 0 3 2 0 0 0 2
Depreciacidn y Amortizacidn 28 28 24 34 54 47 4 " 28
Pérdida (Reversidn) por Deterioro 0 1 0 (3) 0 0 0 0 0
Participacidn en Asociados y Negocios Conjuntos 0 0 (0) 0 0 0 0 0 0
Intereses a Favor (0) (1) (1) (3) (2) (2) (1) (1) (1)
Fluctuacidn Cambiaria 4 3 0 0 0 0 0 0
Otras Partidas de Inversidn (0) (1) 1 (1) 0 0 0 0 0
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 3 3 24 27 52 46 40 1 21
Intereses Devengados 10 8 11 15 21 17 12 3 13
Otras Partidas de Financiamiento 7 0 1 0 0 0 0 0 0
Partidas Relac. con Activ. de Financ. 17 8 12 15 21 17 12 3 13
Flujo Deri. a Resul. antes de Impuestos a la Util. 52 44 107 83 68 60 54 49 46
Decremento (Incremento) en Clientes 13 (5) (25) 9 (11) (9) (3) 0 (4)
Decremento (Incremento) en Inventarios (2) 12 (22) (34) (1) 4 (1) (9) 8
Decr. (Incr.) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Activos (3) (5) 1 (18) (2) (1) 2 (¥) 2
Incremento (Decremento) en Proveedores 1 18 15 30 6 6 4 (6) (13)
Incremento (Decremento) en Otros Pasivos (8) (12) 25 (22) (1) 3 4 (15) ()
Capital de trabajo 2 8 (5) (35) 19) 4 [ (37) (15)
Impuestos a la Utilidad Pagados o Devueltos (2) (2) (5) 0 3 2 1 0 0
Flujos Generados o Utilizados en la Operacion 1 6 (10) (35) (6) 6 8 (37) (15)
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Oper. 52 50 98 48 62 66 62 12 Kl
ACTIVIDADES DE INVERSION
Inver. de acciones con cardcter perm. 0 0 0 (15) (11) 0 0 (2) (11)
Inversién en Prop., Planta y Equipo (14) (7) (9) (32) (22) (13) (18) (8) (12)
Venta de Propiedades. Planta y Equipo 3 1 0 2 0 0 0 0 0
Disposicidn de Inversiones Temporales 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Inversién en Activos Intangibles (2) (1) (7) 0 (0) (0) (0) 0 0
Adguisicidn de Negocios (1) (7) (21) (38) 0 0 0 (28) 0
Disposicidn de Negocios 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Intereses Cobrados 0 1 0 1 2 2 1 0 1
Otros Activos (0) (6) 1 (0) (4) 0 0 (1) (4)
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversion (13) (19) (39) (81) (36) (11) (14) (38) (27)
Efectivo Exced.(Req.) para aplicar en Activid.de Financ. 40 H 62 (33) 26 55 48 (26) 5
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Financiamientos Bancarios, Bursatiles y Otros Financiamientos 16 55 12 104 82 0 15 7 7
Financiamientos Bursatiles 0 0 76 26 0 0 0 26 0
Amortizacidn de Financiamientos Bancarios (27) (83) (84) (60) (75) (16) (26) (5) 0
Amortizacidn de Financiamientos Bursatiles (7) (5) (3) 0 (22) (24) (18) 0 (4)
Intereses Pagados y otras partidas (10) (11) (11) (15) (21) (17) (12) (3) (13)
Financiamiento "Ajeno” (28) (45) (10) 55 (35) (57) (41) 25 (10)
Incrementos (Decremento) en el Capital Social 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(Recompra) / Emisidn de Acciones (3) 0 2 (23) (1) 0 0 (1) (1)
Dividendos Pagados 0 0 (6) (15) (6) 0 (6) (15) (6)
Financiamiento "Propio” (3) 0 (3) (38) (7) 0 (6) (16) (7)
Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. (31) (45) (13) 17 (42) (57) (47) 9 (17)
Incre.(Dismin.) neto de Efective y Equiv. 8 (13) 49 (16) (16) (2) 1 (17) (12)
Difer. en Cambios en el Efectivo y Equiv. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Efectivo v equiv. al principio del Periodo 22 30 17 66 50 34 33 66 50
Efectivo y equiv. al final del Periodo 30 17 66 50 34 33 34 49 38
Cifras UDM
Capex de Mantenimiento (28) (28) (24) (34) (54) (47) (45) (23) (51)
Flujo Libre de Efectivo 25 22 73 14 8 19 17 L 17
Amortizacidn de Deuda 34 89 87 60 97 40 44 19 60
Revolvencia automdtica (12) (55) (56) (37) (27) 0 0 (6) (1)
Amortizacidn de Deuda Final 22 34 kil 23 70 40 44 14 59
Intereses Netos Pagados (incluy. Capit.) 10 10 1 13 19 15 12 14 22
Servicio de la Deuda 32 44 42 36 89 55 55 28 81
DSCR 0.8 0.5 1.7 0.4 0.1 0.3 0.3 2.8 0.2
Caja Inicial Disponible 22 30 17 66 50 34 33 19 49
DSCR con Caja Inicial 1.4 1.2 2.1 2.2 0.7 1.0 0.9 3.5 0.8
Deuda Neta a FLE 4.0 35 0.5 8.9 16.4 5.0 39 1.0 8.7
Deuda Neta a EBITDA 2.4 1.7 0.3 1.3 1.8 1.4 1.1 0.7 1.8

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por Deloitte.
* Informacién Dictaminada en formato IFRS.
** Proyecciones a partir del 3T19.
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México: Avenida Prolongacién Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, México, D.F., CP 01210, Tel 52 (55) 1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por la
propia institucién calificadora:

Metodologia de Calificacién para Evaluacion de Riesgo Crediticio de Deuda Corporativa, Mayo 2014.

Para mayor informacidn con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology

Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

Corporativa LP: HR A-
Calificacion anterior Corporativa CP: HR2
Programa CP: HR2

Fecha de Ultima accién de calificacion 24 de agosto del 2018

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el

otorgamiento de la presente calificacion. 11322119

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por Informacion proporcionada por la Empresa y estados financieros dictaminados
terceras personas anuales por Deloitte.

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por N/A

HR Ratings (en su caso).

HR Ratings consideré al otorgar la calificacién o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y N/A
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es unainstitucion calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancariay de Valores (CNBV), registrada
ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas publicas,
corporativos e instituciones financieras, segun lo descrito en la clausula (v) de la Seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como
una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacién. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacién: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios
de estainstitucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacion, (iii) la estructuray proceso de votacién de nuestro
Comité de Analisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo alguin tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o lll, segin corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica
la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién. La mayoria
de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emision. La bondad del
instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracién de activos y desempefio de su objeto social
podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus
calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia
calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido
a una situacién de estrés enfrentada por el deudor. No obstante, lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera
escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian
desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emision. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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