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ALPEK A (Compra, PO 2019 $35.00) 17 de julio de 2019
ALPEK - Preliminar 2T19 Ventas y Margen EBITDA
Cifras nominales en millones de pesos Cifras en millones
38,000 21.1% 25.0%
Concepto 2118 2T19e Var % 37,000

36,000 20.0%

Ventas 34143 33,074 -3.1% 35,000 . 141

Utilidad de Operacion 3,933 2,421 -38.5% 34,000 13.7% 5 15.0%
Ebitda 4,662 3,134 -32.8% 33’000 9.5% ’
Utilidad Neta 2,752 1,330 -51.7% 32:000 10.0%
Margenes 31,000

Margen Operativo 11.5% 7.3% -4.2pp 30,000 5.0%
Margen Ebitda 13.7% 9.5% -4.2pp 29,000

Margen Neto 8.1% 4.0% -4.1pp 28,000 0.0%
UPA $1.30 $0.63 -51.7% 2718 3T18 4718 1719 2T19%

Fuente: Banorte Ventas Netas e \argen EBITDA
ALPEK, otro trimestre débil, pero seguimos pensando que la
valuacion actual ya refleja este resultado. Alpek estard
reportando sus resultados del 2T19 hoy miércoles 17 de julio al
cierre de los mercados. Anticipamos cifras débiles, afectadas por la

volatilidad que continio en los precios de las materias primas, a Utilidad Neta y ROE

Cifras en millones

pesar de cierta recuperacion en los precios del petrdleo. 9000 BB o
Presiones en margenes ante un entorno de precios muy volatil 33‘38 - 30.0%
en materias primas. Para este trimestre, nuestros estimados 6,000 / 20.0%
asumen ingresos por P$33,074m y un EBITDA por P$3,134m iggg 10.0%
representando disminuciones del 3.1% y 32.8%, respectivamente. 3,000 0.0%
Con ello, el margen EBITDA consolidado debera ajustarse en 4.2pp fggg 10.0%
a niveles de 9.5%. En términos de pesos, el efecto de conversién es T L19% -20.0%
marginalmente negativo al haberse registrado una apreciacién del 28 3ME - 4TIE TS 2T%e

peso promedio del 1.6% AJA y tomando en consideracion que las Utiidad Neta Mayoritaria — emsm== ROE

operaciones de la compafiia son dolarizadas.

Mayor estabilidad en Poliéster. A pesar de que durante el 2T19 el
precio promedio del crudo Brent se recuperd en alrededor del 5.0%

T/T, el desempefio en los precios de las materias primas Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA

(principalmente en el paraxileno) se deslindé un tanto de la Cifras en millones
recuperacion observada, por lo que aunque esperamos mayor 50000 5 3x 35x
estabilidad en los margenes del Poliéster en forma secuencial, el 40000 3.0x
comparativo anual ain es elevado. En Plasticos y Quimicos, 2.5
- , . . 30,000
esperamos estabilidad en los margenes del propileno y cierta 20x
.y ; . - 15
recuperacion en la demanda, aunque debera continuar la debilidad 20000 mi
en caprolactama. 10,000 0.5x
-z P ., 0 0.0x
A la espera la evolucion con M&G México y la conclusion de la 2718 3TI8 4T18  1T19  2T1%

venta de las plantas de cogeneracion. Lo méas relevante este
trimestre, a nuestro parecer, seran los avances relacionadas con el
proceso de reestructuracion en M&G México y las confirmaciones
de que todo estd alineado para que el cierre de la venta de las
plantas de cogeneracion eléctrica se finalice en el 3T19, lo que
deberd detonar la distribucion de otro dividendo muy interesante
(alrededor de P$1.30 por accion - yield del 5.5%).

Deuda Neta ~ ewmmmmm Deyda Neta EBITDA

Marissa Garza Ostos
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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, Katia
Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Hugo
Armando Goémez Solis, José Itzamna Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer, Jorge Antonio lzquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, 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 participacion 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 anélisis, 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 o compensacién por transacciéon 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
alguin 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 dltimos 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 inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis
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 inversién 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 interpdsita 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 accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accion 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 algn valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
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 multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion 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.
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