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= Alpek mostrd buenos resultados, alineados a nuestras expectativas en
términos operativos, y arriba de lo esperado por el consenso, ante lo
cual esperariamos una reaccion positiva en el precio de la accién
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= Las ventas aumentaron 9.1% A/A a P$28,746m y el EBITDA crecio
4.8% a P$3,391m, reflejando la inercia de un entorno de precios
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Buen inicio de afio para Alpek. Durante el 1T18, los resultados de Alpek Acciones circulacion (m) 2118

fueron buenos, alineados a nuestras expectativas en términos operativos, pero Flotante 17.9%
. Operatividad Diaria (P$m) 65.6

arriba de lo esperado por el consenso del mercado, ante lo cual esperamos una Miltiplos 12M

reaccién favorable en el precio de la accion. Las ventas crecieron 9.1% A/A a FV/EBITDA 11.1x

P$28,746m y el EBITDA logré aumentar 4.8% a P$3,391m. Lo anterior se E/VleB'TDAAJ”“a“ _g-‘;i

explica sobre todo por el solido resultado en Poliéster, aunque la mejora
secuencial se da también en Plasticos y Quimicos. La normalizacion de las
operaciones de M&G México, la recuperacion en los margenes de Poliéster y
un entorno de precios de materias primas al alza, en combinacién con los
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s6lidos margenes del polipropileno (PP), ayudaron al resultado. Este trimestre, 50%
la compafiia registr6 beneficios por costo de inventarios, compensados con zzj
gastos legales no recurrentes por un neto de P$196m, menores a los 0%
registrados en el 1T17 por P$550m. En ese sentido, al excluir estos beneficios, 10%
en una base comparable el EBITDA hubiese aumentado alrededor del 19% 1gi
AJA. Con estos resultados, el margen EBITDA se ubicé en 11.8%, mostrando _200,:
una diminucién interanual de 0.5pp, pero una mejora secuencial de 1.2pp. b7 T oct17 - ene-t8  abr18
MEXBOL ALPEKA
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E
Ingresos 90,192 98998 109596 116,531 FV/EBITDA 6.5x 11.5x 7.7x 7.2x
Utilidad Operativa 9,863 -2,854 8,645 9,503 PIU 15.2 -10.1x 12.4x 11.3
EBITDA 12,423 7,484 11,187 12,113 PNL 1.5x 2.1x 1.8x 1.6x
Margen EBITDA 13.77% 7.56% 10.21% 10.39%
Utilidad Neta 3,625 -5,487 4,434 4,884 ROE 9.8% -20.4% 14.1% 14.2%
Margen Neto 4.02% -5.54% 4.05% 4.19% ROA 4.0% -5.9% 4.5% 4.5%
EBITDA/ intereses 11.0x 5.8x 7.1x 7.7x
Activo Total 91,500 93,778 99,223 108,678 Deuda Neta/EBITDA 1.7x 3.5x 2.3x 2.1x
Disponible 2,935 8,795 8,624 7,638 Deuda/Capital 0.6x 1.1x 0.9x 0.8x
Pasivo Total 49,778 62,114 62,359 67,853
Deuda 24,127 35,073 34,103 33,528
Capital 41,722 31,664 36,865 40,826

Fuente: Banorte
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ALPEK - Resultados 1T18
Cifras nominales en millones de pesos

Concepto M7 1718 Var%  1T18e Vag;’:iﬁ_
Ventas 26,339 28,746 9.1% 26,429 8.8%
Utilidad de Operacion 2,535 2,695 6.3% 2,609 3.3%
Ebitda 3,236 3,391 4.8% 3,237 4.8%
Utilidad Neta 1,769 1,550 -12.4% 1,800 -13.9%
Margenes
Margen Operativo 9.6% 9.4% -0.3pp 9.9% -0.5pp
Margen Ebitda 12.3% 11.8% -0.5pp 12.2% -0.5pp
Margen Neto 6.7% 54% -1.3pp 6.8% -1.4pp
UPA $0.84 $0.73 -12.4% $0.85 -13.9%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2017 2017 2018 Variacion  Variacion
Trimestre 1 4 1 % AIA % TIT
Ventas Netas 26,339.4 25,010.2 28,745.7 9.1% 14.9%
Costo de Ventas 22,825.8 21,940.5 24,9426 9.3% 13.7%
Utilidad Bruta 35136 3,069.6 3,803.1 8.2% 23.9%
Gastos Generales 978.1 986.1 1,108.2 13.3% 12.4%
Utilidad de Operacion 2,535.5 2,083.5 2,694.8 6.3% 29.3%
Margen Operativo 9.6% 8.3% 9.4% (0.3pp) 1.0pp
Depreciacion Operativa 700.4 641.9 694.9 -0.8% 8.3%
EBITDA 3,235.9 2,660.0 3,391.0 4.8% 21.5%
Margen EBITDA 12.3% 10.6% 11.8% (0.5pp) 1.2pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto 316.8 (1,295.8) (83.2) N.A. -93.6%
Intereses Pagados 288.2 366.0 386.8 34.2% 5.7%
Intereses Ganados 18.2 326 39.3 115.5% 20.6%
Otros Productos (Gastos) Financieros (13.3) (70.3) 219 N.A. N.A.
Utilidad (Pérdida) en Cambios 600.0 (892.0) 242.4 -59.6% NA.
Part. Subsidiarias no Consolidadas (2.5) 0.2 (9.0) 255.2% N.A.
Utilidad antes de Impuestos 2,849.7 788.0 2,602.7 -8.7% 230.3%
Provision para Impuestos 692.9 1,173.1 664.4 -4.1% -43.4%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 2,156.9 (385.2) 1,938.3 -10.1% N.A.
Participacion Minoritaria 387.7 192.2 388.7 0.3% 102.3%
Utilidad Neta Mayoritaria 1,769.1 (577.3) 1,549.6 -12.4% N.A.
Margen Neto 6.7% -2.3% 5.4% (1.3pp) 1.7pp
UPA 0.836 (0.273) 0.732 -12.4% N.A.
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 33,589.8 42,191.9 42,223.0 25.7% 0.1%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 2,361.9 8,795.2 7,354.2 211.4% -16.4%
Activos No Circulantes 53,689.9 51,586.3 49,290.8 -8.2% -4.4%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 38,136.1 41,535.2 38,670.2 1.4% -6.9%
Activos Intangibles (Neto) 10,414.3 3,726.2 3,403.3 -67.3% -8.7%
Activo Total 87,279.7 93,778.2 91,513.8 4.9% -2.4%
Pasivo Circulante 21,452.9 28,018.9 28,793.8 34.2% 2.8%
Deuda de Corto Plazo 5,333.6 7,638.4 6,940.0 30.1% 9.1%
Proveedores 15,211.7 19,782.2 20,705.3 36.1% 4.7%
Pasivo a Largo Plazo 27,262.8 34,095.3 31,082.7 14.0% -8.8%
Deuda de Largo Plazo 19,723.9 27,434.5 25,029.5 26.9% -8.8%
Pasivo Total 48,715.6 62,114.2 59,876.5 22.9% -3.6%
Capital Contable 38,564.1 31,664.0 31,637.3 -18.0% -0.1%
Participacion Minoritaria 4,290.1 4,748.3 47975 11.8% 1.0%
Capital Contable Mayoritario 34,273.9 26,915.6 26,839.8 21.7% -0.3%
Pasivo y Capital 87,279.7 93,778.2 91,513.8 4.9% -2.4%
Deuda Neta 22,695.5 26,277.6 24,615.3 8.5% -6.3%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujos generado en la Operacion 1,951.5 8,878.6 1,813.9
Flujo Neto de Actividades de Inversion (2,105.5) (7,617.5) (1,490.8)
Flujo neto de actividades de
financiamiento 350.0 5,815.6 (1,101.7)
Incremento (disminucién) efectivo (339.0) 5,422.8 917.2)

Fuente: Banorte, BMV
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Utilidad neta por debajo de lo esperado. A nivel neto la compafiia registro
utilidades por P$1,550m, mostrando una contraccion interanual del 12.4%.
Eso se explica por ganancias cambiarias menores a las registradas hace un afio
ante un efecto de apreciacion en el peso menos favorable (7.5% vs 9.6%).

Ligera mejoria en el balance. La deuda neta al cierre del trimestre ascendi6 a
P$24,615m, mostrando una disminucién del 6.3% respecto de la registrada en
el 4T17, principalmente por el efecto de apreciacion del peso en el trimestre.
De esta forma, la razén de deuda neta a EBITDA mejord a 3.2x (2.4x si
excluye el efecto de M&G) vs 3.5x en el 4T17, con una cobertura de intereses
de 6.1x. En el trimestre, Alpek contrat6 una linea de crédito sin garantia, en
dolares, por un monto de hasta US$710m, a un plazo de tres afios. El crédito
cuenta con un periodo de disponibilidad de 18 meses y es prepagable en
cualquier momento, total o parcialmente, sin que ello implique una prima o
penalizacion. Los recursos netos provenientes de la potencial venta de las dos
plantas de co-generacion en México podrian ser utilizados para reducir el
monto dispuesto de la linea de crédito. Esta operacion brinda a Alpek mayor
flexibilidad financiera para refinanciar deuda vigente a corto plazo y financiar
temporalmente la adquisicién de Petroquimica Suape, Citepe, asi como el
proyecto de Corpus Christi.

Avance en el proceso de reestructuracion de M&G en EE.UU.
Recordemos que en el trimestre, Alpek, Indorama Ventures Holdings LP y Far
Eastern Investment Holding Limited constituyeron Corpus Christi Polymers
LLC (CC Polymers), y con ello firmaron un acuerdo de compra de activos con
M&G USA Corp. y sus deudores afiliados para adquirir la planta integrada de
PTA-PET en construccién, en Corpus Christi, Texas, asi como cierta
propiedad intelectual de M&G y una planta de desalinizacion/caldera que
abastece de agua y vapor al proyecto de Corpus Christi. Recientemente, CC
Polymers recibi6 la aprobacion de la corte para adquirir el proyecto de Corpus
Christi y otros activos por un valor total de US$1,169m en efectivo y otras
aportaciones de capital. Cada socio aportard hasta US$390m, a reserva de
ajustes finales. La aportacion de Alpek se reducird mediante una contribucién
no monetaria de US$200m, relacionada a su gravamen subordinado sobre el
proyecto de Corpus Christi. De conformidad con las NIIFs (Normas
Internacionales de Informacion Financiera), al cierre de dicha transaccion,
sujeta a la aprobacion de las autoridades correspondientes, Alpek puede
reconocer su aportacion no monetaria como una recuperacién parcial del
deterioro de activos registrado previamente. Recordemos que Alpek registro
en el 3T17 un deterioro de activos intangibles por US$435m (inversion en
Corpus Christi) y un deterioro de activos financieros por US$95m (crédito
otorgado a M&G), entre otros. Alpek, Indorama y Far Eastern tendran cada
uno el derecho de recibir un tercio del PTA y PET producidos por el proyecto
de Corpus Christi, una vez finalizada su construccion. Tras el cierre de la
transaccion, CC Polymers recibird recursos adicionales de las tres empresas
asociadas para reanudar la construccion de la planta. La estimacién de costos y
la agenda del proyecto serdn anunciadas proximamente.
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Continua el proceso de venta de los activos de cogeneracion eléctrica y a
punto de cerrar la operacion con Petrobras. Por lo que respecta al proceso
de venta de las plantas de co-generacion de la compafiia, tanto en Altamira
como en Cosoleacaque, éste continla avanzado aungue han surgido algunos
retrasos dado que algunas fallas en la implementacion de cambios regulatorios
en las tarifas eléctricas en México han repercutido en los procesos de venta.
Recordemos que Alpek ya habia llegado a un acuerdo con Contour Global,
aunque no se conocen adn los detalles al respecto. Por otro lado, tras haber
obtenido las aprobaciones corporativas necesarias para adquirir de Petrobras el
100% de Petroquimica Suape y Citepe, por un monto de US$385m vy tras la
aprobacion por parte del Consejo Administrativo de Defensa Econdmica
(CADE) de Brasil, se espera cerrar la misma este 2T18, esperando genere
importantes sinergias para Alpek al fortalecer la integracién vertical de
Poliéster en esa region, con alrededor de US$70m de contribucion al EBITDA
en el mediano plazo.

Inversiones. Durante el trimestre la compafia invirti6 US$56m en la
construccion de la planta de cogeneracién en Altamira y en la aportacién
inicial efectuada a CC Polymers para la adquisicion del proyecto de Corpus
Christi.

Reiteramos COMPRA y PO 2018 de P$31.80. Tras los resultados del
trimestre, nos mantenemos optimistas respecto de las perspectivas para Alpek
ante un entorno que se mantiene favorable para la compafia. Hasta el
momento, la guia de crecimiento para 2018 de Alpek contempla ingresos por
US$5,413m (+3.0% A/A) y un EBITDA por US$569m (+48.0% A/A). No
obstante consideramos que esta pudiera revisarse al alza, aungue esto
dependera de los eventos que ain quedan por concretarse en el 2T18 tales
como la compra de Petroquimica Citepe y Suape, y la venta de la plantas de
cogeneracion. Adicionalmente, nos parece positivo el avance en el proceso de
reestructuracion de M&G y mediante el cual al menos Alpek podria recuperar
parte de la inversion como comentamos anteriormente, asumiendo al menos
gue lo peor al respecto, ya ha quedado atras. Por lo anterior, reiteramos
nuestro precio objetivo 2018 de P$31.80 que representa un maltiplo
FV/EBITDA 2018e de 8.8x, similar al actual de 8.9x (ajustado por los cargos
no recurrentes de M&G) y en linea con el maltiplo promedio de empresas
comparables de acuerdo con el consenso de Bloomberg. A pesar de que la
compafiia ha decidido no repartir dividendos hasta que la situaciéon con M&G
se esclarezca, el rendimiento potencial que ofrece nuestro precio objetivo es
de 22.0% por lo cual reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA.

Detalles por cadena

Poliéster impulsado por el favorable entorno de precios de las materias
primas. Los resultados de esta cadena reflejan un entorno de mayores precios
de las materias primas particularmente del paraxileno (Px) que alcanz6 su
nivel mas alto desde el 2T15 y el monoetilenglicol (MEG), en conjuncion con
un aumento del 4% A/A en los voliumenes, ante el entorno ascendente de
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precios. De esta forma, los ingresos avanzaron 11.5% A/A, reflejando el
avance del 8% en los precios promedio. Por su parte, el EBITDA ajustado por
los beneficios en inventarios y gastos legales no recurrentes, aument6 36.2%
A/A 'y 52.2% T/T impulsado por los margenes globales del poliéster que
continuaron recuperandose, mientras que los margenes de referencia del PTA
y PET en Asia alcanzaron su nivel més alto desde el 2011.

Cadena Poliéster

P$ millones
‘ 1T17 Margen 4117 Margen‘ 1T18 Margen‘ %AA  %TIT

Ingresos 18,670 100.0% | 17,668 100.0% | 20,811 100.0% | 11.5% | 17.8%
EBITDA 1,794 9.6% 1,467 8.3% | 2,091 10.0% | 16.6% | 42.5%
EBITDA* 1,399 7.5% 1,252 71% ] 1,905 9.2% | 36.2% | 522%

*Excluye ganancias y pérdidas por inventarios y partidas no operativas, no-recurrentes

Fuente: Alpek

Plasticos y Quimicos con importantes mejoras secuenciales. Este trimestre,
los ingresos de esta divisién se vieron favorecidos por los mayores precios
promedio (+3% A/A en pesos) mientras que los volimenes aumentaron 1%
AJA. De esta forma, las ventas avanzaron 3.4% A/A. Por lo que respecta al
EBITDA, este se mantuvo casi estable A/A, pero aumentd 16.5% T/T si
excluimos los beneficios por costo de inventario. Lo anterior se dio gracias al
buen desempefio de los margenes del polipropileno. EI desempefio del PP se
vio beneficiado por un alza temporal en los precios ante los paros vy el retraso
en el arranque operativo de algunas plantas productoras de propileno en
EE.UU..

Cadena Plasticos y Quimicos

(P$ millones)
1T17 Margen 4T17  Margen ‘ 1T18  Margen ‘ %AA  %TIT
Ingresos 7,670 100.0% 7,342 100.0% | 7,934 100.0% 3.4% 8.1%
EBITDA 1,447 18.9% 1,203 16.4% 1,302 16.4% | -10.0% 8.2%
EBITDA* 1,293 16.9% 1,108 15.1% 1,291 16.3% -02% | 16.5%

*Excluye ganancias y pérdidas por inventarios y partidas no operativas, no-recurrentes

Fuente: Alpek
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José Itzamna
Espitia Hernandez, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin 1l Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco
José Flores Serrano y Gerardo Daniel Valle Trujillo certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de
nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo
declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por la
prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participaciéon en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y de
sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de
los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o0 compensacion por transaccion especifica alguna en
banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden
algun servicio como los mencionados a las compafiias 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por
parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de
la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis
en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversiéon o
de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulaciéon o
el 1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.

Historial de PO y Recomendacién

Emisora Fecha Recomendacion PO

ALPEK 14 febrero 2018 COMPRA P$31.80
ALPEK 17 octubre 2017 MANTENER P$22.50
ALPEK 24 abril 2017 COMPRA P$25.00
ALPEK 15 febrero 2017 MANTENER P$25.00
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