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S&P Global Ratings confirmé calificacion crediticia de emisor de corto plazo de 'mxA-2' de Silicatos Especiales

EVENTO RELEVANTE

Resumen de la Accién de Calificacion

* Después de dos afios de reportar un fuerte incremento en la demanda de silicato para la fabricacion de productos de
limpieza, la empresa mexicana lider en la produccion de silicatos de sodio, Silicatos Especiales, reportd una ligera baja de un
digito en sus ingresos de los ultimos 12 meses que concluyeron el 31 de marzo de 2022.

* Al mismo tiempo, las presiones inflacionarias en los costos se tradujeron en un menor margen de EBITDA durante el periodo.
Sin embargo, opinamos que la compafia ha demostrado la habilidad para trasladar estos incrementos en los costos hacia los
precios de venta, aunado a una reduccion en los gastos administrativos, asi como contratar coberturas para limitar su
exposicion a la volatilidad en el precio de algunos de sus principales insumos, con lo cual protege su rentabilidad en el corto
plazo.

* En este sentido, proyectamos que, aunque la generacion de flujo puede enfrentar mayores presiones durante 2022, la
compaiia continuara mostrando un amplio margen en sus indicadores financieros al no tener deuda reportada, junto con una
liquidez adecuada, en linea con el nivel de calificacion actual.

* Dado lo anterior, el 27 de junio de 2022, S&P Global Ratings confirmé la calificacidn crediticia de emisor de corto plazo en
escala nacional -CaVal- de 'mxA-2' de Silicatos Especiales.

Fundamento de la Accidn de Calificacion

Los aumentos en los costos de materias primas continuaran presionando la rentabilidad de Silicatos Especiales durante 2022.
Sin embargo, prevemos que los aumentos en el precio de venta del silicato, la estrategia de coberturas y algunos ahorros en
gastos protejan los margenes de la compania. En lo que va de 2022, Silicatos Especiales ha enfrentado marcados incrementos
de precios en sus principales insumos de produccion, derivados de la escasez en la oferta y de disrupciones en las cadenas de
suministro, principalmente. No obstante, la compafiia ha logrado contrarrestar en cierta medida estos aumentos por medio de la
renegociacion de precios con sus principales clientes, incluido Fabrica de Jabon la Corona (no calificada). Este aumento en el
precio podria contrarrestar el ligero decremento en el volumen de ventas esperado durante el afio, como resultado de una
estabilizacion de la demanda de silicatos para la fabricacion de productos de limpieza, la cual crecié de manera importante en
los dos primeros afios de la pandemia de COVID-19.

Adicionalmente, en linea con su estrategia de afios anteriores. la companfia contraté coberturas financieras sobre el precio del
gas natural, insumo esencial en su proceso productivo que representa alrededor del 20% de los costos operativos durante el
periodo de 12 meses a partir de mayo de 2022. De esta forma, la contratacién de un swap de precio fijo en US$6.73 por 37,000
millones de unidades térmicas britanicas (mmBtu, por sus siglas en inglés) -100% del consumo mensual-, contribuira a limitar el
posible impacto en la rentabilidad por el alza en los precios, al tiempo que provee de un mayor grado de previsibilidad a la
compafiia. Sin embargo, el alza en los precios y la ausencia de una cobertura durante los primeros meses del afio resulté en un
incremento de este costo que es de alrededor de 194% por encima del precio que la compafiia pago con la cobertura
contratada en 2021. Por otra parte, esperamos que Silicatos Especiales pueda reducir sus gastos administrativos hasta en un
20% al disminuir los emolumentos y pagos no recurrentes a sus empleados durante el afio, por lo que proyectamos que pueda
mantener una generacion de EBITDA ajustado en torno a los $50 millones de pesos mexicanos (MXN) para los siguientes dos
afos.

Pese a las presiones y salidas de flujo esperadas en el corto plazo, Silicatos Especiales continuaria generando flujo suficiente
para cubrir sus necesidades financieras, sin necesidad de contratar deuda. Dado que se presentarian presiones a la
rentabilidad, como ya indicamos anteriormente, a las cuales se le suman nuestra expectativa de un incremento en las salidas

Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. 1




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

FECHA: 27/06/2022

de flujo por capital de trabajo durante 2022, esperamos que este afio la empresa genere flujo de efectivo discrecional (DCF, por
sus siglas en inglés) negativo, después del pago de dividendos.

Sin embargo, consideramos que para 2023 y los siguientes afios, tras una estabilizacion en el capital de trabajo, el flujo de
efectivo de la compaiiia sea suficiente para cubrir estas necesidades, en conjunto con el gasto de inversion y la distribucion de
dividendos, lo que podria dar como resultado un DCF positivo. Al mismo tiempo, Silicatos Especiales tiene un amplio margen
para continuar con una liquidez adecuada, dado su alto balance de efectivo. En este sentido, nuestro escenario base considera
que la empresa no contratara deuda durante los proximos dos afios.

Silicatos Especiales mantiene una posicion de liderazgo en el mercado de produccion de silicato de sodio en México, pero la
concentracion de clientes, producto y geografia permanecen como el principal factor de riesgo de negocio. Al primer trimestre
de 2022, la compaiia mantuvo una participacion de mercado estimada de alrededor del 40% entre los productores de silicato
de sodio en el pais, posicidn solidificada por el aumento de la demanda por jabones y detergentes durante la crisis sanitaria en
2020-2021. Nuestra expectativa es que la empresa mantenga esta participacién de mercado durante los siguientes afios, donde
si bien estimamos una disminucién en los volumenes en 2022, esperamos que se mantengan estables durante los siguientes
afios, apoyados por la larga relacion comercial con su principal cliente, Fabrica de Jabdn la Corona.

Por ofra parte, la concentracién de alrededor del 80% de las ventas de Silicatos Especiales en torno a este cliente y mas del
90% de los ingresos en torno a las ventas de un solo producto, el silicato de sodio, representan un riesgo para el negocio, lo
cual limita la calificacion de la empresa. Ademas, la concentracion de la produccién en una sola planta limita las posibilidades
de expansion e incrementa la exposicion de la compafiia a la volatilidad o escasez regional de los insumos en la produccion.
Ante ello, las inversiones de la compafia se enfocan en la modernizacion del equipo para generar eficiencias operativas en la
produccion y ventajas de costos, ante posibles competidores y productos sustitutos.

Descripcién de la empresa

Silicatos Especiales es una empresa 100% mexicana con casi 60 afios de experiencia en la fabricacién, compraventa,
transformacion, importacion y exportacion de productos quimicos para la fabricacién de silicato de sodio y metasilicato de sodio
pentahidratado. El producto principal comercializado es el silicato de sodio, que se utiliza para fabricar jabones de lavanderia,
detergentes, adhesivos, pisos cerdmicos, asi como en las industrias de pinturas, pigmentos y textiles.

Nuestro escenario base

Supuestos econémicos de S&P Global Ratings:

* Esperamos un crecimiento del producto interno bruto (PIB) en México de 1.9% en 2022 y 1.7% en 2023, asi como una tasa
de inflacién promedio de 6.2% y 3.5%, para los mismos afos.

* Proyectamos una tasa de tipo de cambio promedio de MXN20.15 por US$1 en 2022 y MXN20.75 por US$1 en 2023.
Supuestos operativos y financieros:

* Para 2022, esperamos una disminucion en el volumen de ventas de un digito en el area media, tras un importante aumento
en la demanda de silicato proveniente de los fabricantes de productos de limpieza durante los ultimos dos afios.

* Por otra parte, el aumento de precios contrarrestaria este efecto, dado que la compafiia ha buscado negociar con sus
principales clientes para trasladar a los precios los aumentos en los precios de sus principales insumos. Al mismo tiempo, los
precios continuan ligados al dolar, dando una cobertura natural ante la volatilidad del tipo de cambio.

* Como resultado de esto, proyectamos un crecimiento en los ingresos de 3.1% para 2022, luego una disminucién hacia una
tasa de un solo digito en el mediano plazo.

* Esperamos un aumento en los costos de produccion, en algunos casos por encima de la inflacién, ante las distorsiones en la
oferta de algunos insumos y sus cadenas de suministro. Adicionalmente, la implementacion de la cobertura para el 100% del
consumo mensual de gas natural entre mayo de 2022 y mayo de 2023 dara predictibilidad y en cierta forma limitara este
aumento en los costos, aunque el precio es mas elevado que para afios anteriores. La compafiia puede contrarrestar en cierta
medida estas presiones en la rentabilidad aprovechando su flexibilidad para reducir sus gastos de administracion.

* Durante 2022, esperamos un incremento en las salidas de flujo por capital de trabajo por hasta MXN18 millones, en linea con
las presiones inflacionarias. Para 2023, esperamos una estabilizacion del capital de trabajo, con salidas de flujo estimadas de
hasta MXN5.0 millones.

* Gasto de inversion (capex) por alrededor de MXN2.5 millones anuales, de acuerdo con el mantenimiento de equipo y la
planta de produccién, asi como de la implementacion de innovaciones para buscar el ahorro de agua el proceso de
enfriamiento.

* Pago de dividendos por MXN30 millones, en cada uno de los siguientes dos afos.

* Nuestro escenario base no considera deuda incremental en los siguientes 12 meses.

Con base en estos supuestos, llegamos a los siguientes indicadores crediticios para 2022 y 2023, respectivamente:

* Margen EBITDA ajustado de alrededor de 8.5%.
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* FOCF de MXN18.2 millones y MXN32.8 millones, para cada afio.
* DCF negativo en 2022, luego incrementando a MXN2.8 millones en 2023.
Liquidez
Evaluamos la liquidez de Silicatos Especiales como adecuada, de acuerdo con nuestra expectativa de que las fuentes de
liquidez cubriran el uso de efectivo de la empresa durante los siguientes 12 meses en al menos 1.2x (veces).
Al 31 de marzo de 2022, la compania no tenia deuda financiera contratada, por lo que la utilizacion de su flujo de efectivo se
continta enfocando en las necesidades de capital de trabajo y capex, lo que le permite mantener cierto nivel de flexibilidad ante
las recurrentes presiones inflacionarias. Nuestro analisis también considera factores cualitativos, como la gestion prudente de
riesgos de la empresa, reflejada en su histéricamente bajo apalancamiento y la utilizacion de coberturas para algunos costos de
produccion.
Principales fuentes de liquidez:
* Efectivo disponible por MXN102.4 millones, al 31 de marzo de 2022, y
* Fondos operativos (FFO, por sus siglas en inglés) proyectados por alrededor de MXN39.1 millones durante los siguientes 12
meses.
Principales usos de liquidez:
* Capital de trabajo por alrededor de MXN14.8 millones y requerimientos estacionales por hasta MXN15.3 millones durante los
préoximos 12 meses,
* Capex proyectado de aproximadamente MXN2.5 millones para los siguientes 12 meses, y
* Pago de dividendos esperado en los proximos 12 meses por MXN30 millones.
Restricciones financieras (covenants)
Dado que Silicatos Especiales no cuenta con deuda financiera al 31 de marzo de 2022, la compania no esta sujeta a
restricciones financieras.
Indicadores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG)
Indicadores crediticios ESG: E-3 S-2 G-3
Los factores ambientales son una consideracion moderadamente negativa en nuestro analisis de calificacion crediticia de
Silicatos Especiales. Esto se debe al consumo de gas natural como uno de sus principales insumos, lo que genera emisiones
de didéxido de carbono (CO2) durante el proceso de produccion, aunque la compafiia se mantiene en cumplimiento de las
regulaciones ambientales. Por otra parte, Silicatos Especiales esta trabajando en inversiones para permitirle ahorros en la
utilizacion de agua durante el proceso productivo, al reducir su uso como insumo de enfriamiento y a través del
aprovechamiento de aguas pluviales. También consideramos los factores de gobierno corporativo moderadamente negativos en
nuestro analisis crediticio debido a que la administracién domina el consejo y la estructura de propiedad. Sin embargo, la
compafiia tiene un elevado grado de transparencia y sélidas estrategias de mitigacién de riesgo, como su politica para cubrir los
precios del gas natural.
Criterios y Articulos Relacionados
Criterios
* Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10 de octubre de 2021.
Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.
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.
Metodologia y Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de diciembre de 2014.
Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.
Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.
Metodologia y supuestos para la evaluacién de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.
Metodologia: Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo para empresas, 13 de noviembre de 2012.
Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.
rticulos Relacionados
Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.
MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).
Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.
Panorama del sector corporativo en América Latina para 2022: Optimismo modesto enfrenta contracorrientes cada vez mas
complejas, 2 de febrero de 2022.
* Panorama general de los indicadores crediticios ESG para el sector corporativo y de infraestructura de América Latina, 18 de
marzo de 2022.
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*

Analisis Econdmico: Panorama econoémico para América Latina en el segundo trimestre de 2022: Conflicto en el extranjero
amplifica los riesgos internos, 28 de marzo de 2022.

* Silicatos Especiales S.A. de C.V., 13 de agosto de 2021.

* S&P Global Ratings confirma calificacion crediticia de emisor de corto plazo de 'mxA-2' de Silicatos Especiales, 28 de junio
de 2018.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinion 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 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 calificacién 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) Informacion financiera al 31 de marzo de 2022.

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 compafias 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,
CNBV, 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
calificacion 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 Accidon de Calificacion Crediticia que se haya publicado mas 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 Accidn de Calificacidon 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 Calificacién
Crediticia. Por favor considere que puede haber casos en los que el PCR refleja una version actualizada del Modelo de
Callificaciones en uso a la fecha de la ultima Accion de Calificacion Crediticia aunque la utilizacién del Modelo de Calificaciones
actualizado se considero innecesaria para arribar a esa Accion de Calificacion Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el
caso de las revisiones impulsadas por un evento (event-driven) en las que se considera que el evento que se esta evaluando no
es relevante para correr la version actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los requerimientos
regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalua el impacto de los cambios materiales a los Modelos de Calificaciones vy,
cuando corresponde, emite Calificaciones Crediticias revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.
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Luis Fabricio Gobmez, Ciudad de México, 52 (55)5081-4471; luis.fabricio.gomez@spglobal.com
Fabiola Ortiz, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4449; fabiola.ortiz@spglobal.com
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