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.o . .y CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL
Resumen de la Accion de Calificacion

Rodolfo Fernandez

— Envases Universales de México S.A.P.I. de C.V. (Envases), empresa de soluciones de empaque, Ciudad de México
tuvo un desempeno operativo y financiero favorable durante 2021y, en el primer semestre de 52 (55) 5081-4483
2022, a pesar de las complejas condiciones econdémicas provocadas por los aumentos en los rodolfo.fernandez
precios de las materias primas debido a la inflacion. @spglobal.com

— Losingresos de Envases crecieron significativamente, 35.6% al cierre de 2021y 41% en los CONTACTOS SECUNDARIOS
altimos 12 meses que concluyeron en junio de 2022 como resultado de la s6lida demanda de
sus productos y sus recientes adquisiciones en Alemania y Guatemala. A medida que los flujos Fabiola Ortiz
de efectivo de la empresa han mejorado, Envases ha reportado indicadores de apalancamiento Ciudad de México
por debajo de 2.0x (veces) al cierre de junio de 2022, en linea con nuestras expectativas. fzb(_‘r’?) 5081-4449

abiola.ortiz

— Porello, el 23 de septiembre de 2022, S&P Global Ratings revisé la perspectiva de la @spglobal.com

calificacién de Envases a estable de negativa. Al mismo tiempo, confirmamos nuestra
calificacion crediticia de emisor en escala nacional —CaVal- de 'mxAA-'de la empresa.

— La perspectiva estable refleja nuestra opinién de que la compania continuaréa reportando un
desempeno operativo y financiero favorable con sélidos flujos de efectivo en los préximos 12
meses.

Fundamento de la Accion de Calificacion

Los ingresos y el EBITDA de Envases contindan mejorando debido a una fuerte demanda de
productos de consumo basico. Si bien algunas industrias tuvieron dificultades el ano pasado
para recuperarse del complejo entorno comercial derivado de la pandemia en 2020, Envases
sigui6 reportando un sélido desempeno operativo y financiero. Sus ingresos aumentaron 35.6% al
cierre de 2021 respecto a lo que reportd en 2020. La empresa sigue teniendo un negocio resiliente,
considerando la demanda constante de sus productos. Las principales industrias a las que
Envases vende estan relacionadas con el consumo basico, como el segmento de alimentosy
bebidas (sopas, verduras, bebidas carbonatadas, agua, jugos, cerveza, entre otros). En lo que va
de 2022, los ingresos de Envases han seguido creciendo. En los Ultimos 12 meses que concluyeron
el 30 de junio de 2022, los ingresos aumentaron alrededor de 40%, respaldados por una fuerte
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demanda de productos de consumo béasico. Ademas, esperamos que sus adquisiciones méas
recientes en Alemania (Huber, fabricante lider de envases de plastico y metal en Europa) y una
compania en Guatemala (productora de envases y tapas de metal, hojalata, plasticoy aluminio),
junto con otros proyectos en curso, apoyara el crecimiento de Envases.

A pesar de la alta inflacién que esperamos continle y que ha incrementado notablemente los
precios de diversos insumos y materias primas, como el aluminio y el tereftalato de polietileno
(PET), aln esperamos que el EBITDA de la compania aumente en mas de 10% al cierre de 2022.
Aungue la empresa tiene la capacidad de transferir las variaciones de los costos de las materias
primas a sus precios de venta, esto no ocurre inmediatamente. Sin embargo, esperamos que la
empresa mantenga margenes de EBITDA estables en gran medida, en el rango de 18% a 20%,
durante los préximos 12 meses.

La revision de la perspectiva refleja flujos de efectivo mas fuertes, asi como nuestra
expectativa de indicadores de apalancamiento mas bajos. La compania ha sido muy activa en
las actividades de transacciones de fusiones y adquisiciones (M&A) en los Gltimos afios que la
llevaron a aumentar sus niveles de deuda y a subir su apalancamiento por encima de 2.0x en 2020
y 2021. Sin embargo, para los ultimos 12 meses que concluyeron en junio de 2022, Envases redujo
su indice de deuda neta a EBITDA a 1.9x. Consideramos que las adquisiciones recientes de la
companiay otros proyectos en curso (como su nueva planta en Waco, Texas) aumentaran sus
flujos de efectivo a través de una mayor capacidad, con lo que aprovechara una mayor demanda
de latas de aluminio para bebidas en la region. Esto, junto con una deuda neta ampliamente
estable, deberia seguir respaldando los indicadores crediticios de Envases, lo que lleva a un indice
de deuda neta a EBITDA muy por debajo de 2.0x. Aungue no proyectamos fusiones y adquisiciones
para los proximos 12 meses, consideramos que Envases podria continuar con una asignacion de
capital disciplinada y enfocada a través de adquisiciones complementarias orientadas a sus
negocios principales para mejorar sus flujos de efectivo y preservar la rentabilidad.

Perspectiva

La perspectiva estable de Envases refleja nuestra opinion de que continuara teniendo un
desempeno operativo y financiero favorable con sélidos flujos de efectivo en los préximos 12
meses gracias a la fuerte demanda de sus productos debido a la naturaleza de consumo béasico de
sus industrias finales. Ademas, la finalizacion de las sinergias que esperamos de sus
adquisiciones recientes deberia respaldar mayores ingresos y EBITDA, lo que mejoraria los
indicadores de apalancamiento. Esperamos un indice de deuda neta a EBITDA por debajo de 2.0xy
un flujo de efectivo operativo libre (FOCF, por sus siglas en inglés) ponderado a deuda de
alrededor de 30% de manera consistente.

Escenario negativo

Podriamos revisar la perspectiva a negativa o bajar la calificacion de Envases en los siguientes 12
meses Si:

— Losingresosy el EBITDA de la compania se debilitan méas alla de nuestras expectativas, lo que
reflejaria un indice de deuda neta a EBITDA muy por encima de 2.0x de manera consistente.
Esto podria ocurrir si las sinergias de sus mas recientes adquisiciones no se materializan de
acuerdo con lo estimado, o si se debilita la demanda de los productos de la empresa, lo que
afectaria los flujos de efectivo.

— Laempresa adopta una politica financiera méas agresiva, con lo que aumenta
significativamente sus niveles de deuda para financiar inversiones o adquisiciones
inesperadas, desviandose significativamente de nuestras estimaciones de apalancamiento.
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— Laposicién de liquidez de la compania empeora debido a eventos imprevistos.

Escenario positivo

Podriamos revisar la perspectiva a positiva o subir nuestra calificaciéon de Envases si la empresa:

— Muestra un historial sostenido de disciplina financiera prudente y mejora significativamente
sus indicadores crediticios con un indice de deuda neta a EBITDA muy por debajo de 1.5xy un
indice de FOCF a una deuda superior a 40% de manera consistente.

— Lacompania continta diversificando su generacion de ingresos y EBITDA por regién, porque
aln genera la mayor parte de sus flujos de efectivo desde México, y/o

— Laempresa alcanza una mayor escala y una diversificacion geografica y de productos més
amplia, al mismo tiempo que mantiene una rentabilidad y un apalancamiento estables.

Descripcion de la empresa

Envases fabricay comercializa soluciones para empaquetar. La empresa ofrece soluciones de
empaquetado de tereftalato de polietileno (PET) para los mercados de alimentos, hogar, cuidado
personal y bebidas, soluciones de empaquetado de bebidas en aluminio para las bebidas
carbonatadas, cervezas, bebidas energéticas, tés, y bebidas no carbonatadas, y soluciones de
metaly polietileno de alta densidad para aplicaciones industriales, alimenticias, bebidas, hogary
medios. Atiende a clientes en Europa, América del Norte, Asia, y América del Sur. Tiene
instalaciones de manufacturay centros de distribucién en México, Guatemala, Panama,
Colombia, Uruguay, Brasil, Estados Unidos, Dinamarca, Suecia, los Paises Bajos, Alemania, y
Corea del Sur, asi como oficinas regionales en Colombia y Estados Unidos.

Nuestro escenario base

Supuestos

— En 2022, un crecimiento del producto interno bruto (PIB) de México de 1.7%, en Estados Unidos
de 2.4%, en Europa de 2.2% y en América Latina de 2.0%. Para 2023, esperamos que el PIB
crezca 1.9%, 1.6%, 2.0% y 2.0%, respectivamente. Esto deberia reflejar un mayor consumoy
respaldar los ingresos y el EBITDA de Envases.

— Inflacion en México de 7.4%, en Estados Unidos de 7.5%, en Europade 11.1% y en América
Latinade 11.6% en 2022,y de 4.1%, 3.4%, 4.8% y 7.6% en 2023, respectivamente.
Considerando estas tasas de inflacion, estimamos que Envases aumentara los precios de venta
para compensar los mayores costos de las materias primas. Sin embargo, consideramos que la
demanda de los clientes se mantendra constante para los productos de Envases dada la
naturaleza de consumo béasico de las industrias finales a las que la empresa vende
(principalmente el sector de alimentos y bebidas).

— Tipo de cambio de $20.5 pesos mexicanos (MXN) por US$1 en 2022 y de MXN21.0 por US$1 en
2028. Alrededor de 60% de las ventas de Envases estan denominadas en pesos mexicanos,
cercade 15% estan en délares, alrededor de 10% en euros, y el 15% restante son ingresos
generados de operaciones en otros paises. La mayor parte de su deuda estd denominada en
pesos mexicanos (alrededor de 52%, incluyendo coberturas), alrededor de 41% en délares,
aproximadamente 5% en eurosy el resto en coronas danesas y francos suizos, lo que mitiga el
riesgo cambiario.

— Los ingresos creceran alrededor de 25% en 2022 y alrededor de 10% en 2023, impulsados por
unvolumen de ventas consistente y una mayor demanda de los productos de Envases debido a
la resiliencia en la naturaleza de sus productos que estan orientados a las industrias de
consumo bésico, como alimentos y bebidas. Sin embargo, el aumento de los ingresos estara
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impulsado principalmente por mayores precios promedio de venta, considerando la alta
inflacion que obligara a la compania a aumentar los precios para compensar los mayores
precios de las materias primas. Ademas, esperamos que la consolidaciény las sinergias
derivadas de las inversiones de Envases y sus adquisiciones mas recientes de Huber en
Alemaniay la adquisicion en Guatemala, respalden su crecimiento.

— Envases mantendré una estructura de costos ampliamente estable a pesar de la volatilidad del
mercado con precios mas altos de productos basicos y materias primas. Consideramos que la
empresa seguira aplicando controles de costos eficientes para 2022 y 2023 y administrara
adecuadamente las sinergias de sus adquisiciones recientes para evitar mayores costos. Esto
se reflejara en un mayor EBITDA en el rango de MXN 14,000 millones a MXN15,500 millones
para 2022y 2023, esperando un crecimiento de doble digito en ambos afnos, también
respaldado por mejores eficiencias de costos en las plantas recién adquiridas y sus Ultimas
inversiones.

— Gastos de capital (capex) para 2022y 2023 por aproximadamente 4% a 5% de sus ingresos
consolidados (en el rango de alrededor de MXN3,000 millones a MXN5,000 millones) para
respaldar sus proyectos recientes y mantenimiento en sus tres divisiones de negocio, asi como
la distribucion de capital para proyectos en curso como la inversién en su planta en Waco,
Texas, y otros proyectos para aumentar su capacidad de produccion.

— Pago de dividendos por aproximadamente MXN220 millones para 2022. Sin pago de dividendos
por el resto de los anos proyectados, en linea con cifras histéricas.

— Esperamos que la empresa mantenga niveles de deuda estables en términos generales para
2022 y que reduzca gradualmente su deuda debido a las amortizaciones de préstamos
bancarios. No esperamos aumentos significativos de la deuda en los proximos 12 meses.

Indicadores clave

Con base en estos supuestos obtuvimos los siguientes indicadores crediticios para 2022y 2023:
— Margenes de EBITDA de 19% a 20%.

— Deuda a EBITDA por debajo de 2.0x, y

— FOCF adeuda por alrededor de 22% para 2022 y de 57% en 2023.

Liquidez

Mantenemos nuestra evaluacion de la liquidez de Envases como adecuada, ya que esperamos
que las fuentes superen los usos en 1.2x en los siguientes 12 meses, y que sus fuentes netas a
usos se mantengan positivas incluso si el EBITDA disminuye 15%. Adicionalmente, Envases
mantiene una sélida relacion con los bancos, como se observa en sus diferentes lineas de crédito
con diversos bancos locales e internacionales con un historial favorable de acceso a instituciones
financieras nacionales e internacionales.

También consideramos los esfuerzos de la administracion para mantener la liquidez a través de
controles de efectivo mas fuertes que alinean las entradas de flujos con los gastos, politicas de
dividendos flexibles, un programa de capex que prioriza los proyectos de inversién, y un mejor
perfil de vencimientos de deuda. Esto también se ilustra con la gestién proactiva de pasivos que
realizdé Envases el ano pasado para refinanciar la deuda a corto plazo, con lo que evitd posibles
presiones de liquidez.

Principales fuentes de liquidez

— Efectivo e inversiones a corto plazo por MXN3,300 millones al 30 de junio de 2022,y
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— Fondos de operacién (FFO, por sus siglas en inglés) en torno a MXN 10,200 millones para los
proximos 12 meses.

Principales usos de liquidez
— Vencimientos de deuda de corto plazo por MXN6,400 millones al 30 de junio de 2022.

— Salidas de flujo de capital de trabajo por alrededor de MXN 1,200 millones para los préximos 12
meses, y

— Capex por alrededor de MXN3,600 millones para los préximos 12 meses.

Restricciones financieras (covenants)

La empresa tiene restricciones financieras (covenants) de mantenimiento en algunos de sus
créditos bancarios. Al 30 de junio de 2022, la empresa estaba en cumplimiento con estos
covenants.

Envases esta obligado a mantener un indice de deuda neta a EBITDA de no més de 3.5x en algunas
de sus lineas de crédito. Esperamos que la empresa continde en cumplimiento con todas sus
restricciones financieras en los siguientes 12 meses.

Sintesis de los factores de calificacion

Calificacion crediticia de emisor

Escala Nacional mxAA-/Estable/--
Riesgo del negocio Razonable

Riesgo pais Intermedio

Riesgo de la industria Intermedio

Posicion competitiva Razonable
Riesgo financiero Intermedio

Flujo de efectivo/apalancamiento Intermedio

Modificadores

Efecto de diversificacion/cartera Neutral (sin impacto)

Estructura de capital Neutral (sin impacto)

Liquidez Adecuada (sin impacto)

Politica financiera Neutral (sin impacto)

Administracién y gobierno corporativo Razonable (sin impacto)

Analisis comparativo de calificacion Neutral (sin impacto)
Perfil crediticio individual (SACP) bb+

Indicadores crediticios ESG: E-2, S-2, G-2
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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 y supuestos para la evaluacion de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

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

— Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

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

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

— MEXICO - Definiciones de calificaciéon en Escala CaVal (Nacional).

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings

— Entidades de América Latina sortearan en gran medida las consecuencias de las sanciones a
Rusia, 5 de abril de 2022.

— Panorama econdmico para América Latina en el tercer trimestre de 2022: Resiliente en lo que
va del ano, con condiciones més dificiles a futuro, 27 de junio de 2022.

— Panorama del sector corporativo e infraestructura de América Latina - Primer semestre de
2022, 4 de agosto de 2022.

— S&P Global Ratings confirmé calificaciéon de 'mxAA-"de Envases Universales de México por
desempeno operativo favorable; la perspectiva se mantiene negativa, 27 de agosto de 2021.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién 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 informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliqg.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién 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.
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INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de junio de 2022.

2) La calificacion se basa en informacioén proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segln las caracteristicas de la
transaccién, 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 companias controladoras-, informacion
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direcciéon e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores.

La calificacién se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién
adicional, podria resultar en una modificacién de la calificacién 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 Accion de Calificacién Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién 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
informacién 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 Accién de Calificacién Crediticia. Por favor considere que puede
haber casos en los que el PCR refleja una version actualizada del Modelo de Calificaciones en uso a
la fecha de la dltima Accién de Calificacion Crediticia aunque la utilizacién del Modelo de
Calificaciones actualizado se considerd 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 versién actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los
requerimientos regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalda el impacto de los cambios
materiales a los Modelos de Calificaciones y, cuando corresponde, emite Calificaciones Crediticias
revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.
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general las Partes de S&P) no garantizan la exactitud, integridad, oportunidad o disponibilidad del Contenido. Las Partes de S&P no son responsables de errores u
omisiones (por descuido o alguna otra razén), independientemente de su causa, de los resultados obtenidos a partir del uso del Contenido o de la seguridad o
mantenimiento de cualquier informacion ingresada por el usuario. El Contenido se ofrece sobre una base "como esta". LAS PARTES DE S&P DENIEGAN TODAS Y
CUALQUIER GARANTIAS EXPLICITAS O IMPLICITAS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITACION DE, CUALESQUIER GARANTIA DE COMERCIALIZACION O ADECUACION PARA UN
PROPOSITO 0 USO EN PARTICULAR, DE AUSENCIA DE DEFECTOS, DE ERRORES O DEFECTOS EN EL SOFTWARE, DE INTERRUPCION EN EL FUNCIONAMIENTO DEL
CONTENIDO O DE OPERACION DEL CONTENIDO CON CUALQUIER CONFIGURACION DE SOFTWARE O HARDWARE. En ninglin caso, las Partes de S&P seran sujetos de
demanda por terceros derivada de danos, costos, gastos, honorarios legales o pérdidas (incluyendo, sin limitacion, pérdidas de ingresos o de ganancias y costos de
oportunidad o pérdidas causadas por negligencia) directos, indirectos, incidentales, punitivos, compensatorios, ejemplares, especiales o consecuenciales en conexion con
cualesquier uso del Contenido incluso si se advirtié de la posibilidad de tales danos.

Los analisis crediticios relacionados y otros estudios, incluyendo las calificaciones, y las declaraciones en el Contenido son opiniones a la fecha en que se expresan y no
declaraciones de hecho. Las opiniones, analisis y decisiones de reconocimiento de calificaciones (descrito abajo) no son recomendaciones para comprar, mantener o
vender ningln instrumento o para tomar decision de inversion algunay no se refieren a la conveniencia de ningtin instrumento o titulo-valor. S&P no asume obligacién para
actualizar el Contenido tras su publicacion en cualquier forma o formato. No debe dependerse del Contenido y éste no es sustituto de la capacidad, juicio y experiencia del
usuario, de su administracion, empleados, asesores y/o clientes al realizar inversiones y tomar otras decisiones de negocio. S&P no actda como fiduciario o asesor de
inversiones excepto donde esté registrado como tal. Aunque S&P ha obtenido informacion de fuentes que considera confiables, no realiza actividad de auditoria ni asume
la tarea de revision o verificacion independiente de la informacion que recibe. Las publicaciones relacionadas con calificaciones pueden publicarse por diversas razones
que no dependen necesariamente de una accion por parte de los comités de calificacion, incluyendo, pero sin limitarse, a la publicacién de una actualizacion peridédica de
una calificacion crediticia y anélisis relacionados.

En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdiccion una calificacion asignada en otra jurisdiccion para
ciertos propositos regulatorios, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momentoy a su sola discrecion. Las Partes de
S&P no asumen ninglin deber u obligacion derivado de la asignacion, retiro o suspensién de tal reconocimiento asi como cualquier responsabilidad respecto de dafos en
los que presuntamente se incurra como resultado de ello.

S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre sia fin de preservar la independencia y objetividad de sus respectivas actividades.
Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacioén que no esta disponible a otras de sus unidades de negocios. S&P ha establecido
politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacién no publica recibida en conexién con cada uno de los procesos analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacion y por sus analisis, normalmente de parte de los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos o por los
deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y anélisis. Las calificacionesy analisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios

web, www.spglobal.com/ratings/es/ (gratuitos) y en www.ratingsdirect.com (por suscripcion) y podrian distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&Py
por redistribuidores externos. Informacion adicional sobre los honorarios por servicios de calificacion esta disponible en www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P y RATINGSDIRECT son marcas registradas de Standard & Poor's Financial Services LLC.
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