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Trimestre arriba de lo esperado; sube guia 2017

Reporte Trimestral

= Los resultados del 2T17 reportados por Mexchem son positivos y
estuvieron por arriba de lo esperado. Destacan las mejoras
secuenciales en rentabilidad en todos los segmentos de negocio

= Los ingresos subieron 2.6% a US$1,464m, en linea con lo esperado,
pero el EBITDA ajustado (excluye el incidente en PMV) subi6 29% a
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US$334m, arriba de expectativas, apoyado sobre todo por Vinyl MANTENER
Precio Actual P$50.34
=  Mexchem subid su guia de crecimiento en EBITDA 2017 a un rango Po2017 P$55.00
tre 15% v 25%. Antici .. iti | iod Dividendo (%) 1.0%
entre 15% y 25%. Anticipamos una reaccion positiva en el precio de Rendimiento Potencial 10.3%
la accién. Estaremos incorporando los resultados a nuestro modelo Maximo — Minimo 12m 53.60-38.40
Valor de Mercado (US$m) 5,910
Un trimestre positivo, mejor a lo esperado. Los resultados del 2T17 de Acciones circulacion (m) 2,100
... . P Flotante 58.5%
Mexchem fueron positivos y mejores a lo esperado en términos de EBITDA, Operatividad Diaria (P$m) 1389
impulsados por las mejoras en rentabilidad en todos los segmentos de negocio. Mltiplos 12M
Las ventas aumentaron 2.6% A/A al ubicarse en US$1,464m impulsadas por E)’JEB'TDA 13‘%
los resultados en Vinyl y FlGor, compensados parcialmente con la debilidad en '
las ventas de Fluent en Latinoamérica y Europa. Por lo que respecta al
EBITDA ajustado, que excluye los cargos registrados el afio anterior Egnn?;?ef)mo relativo al IPC
relacionados con el incidente en Petroquimica Mexicana de Vinilo (PMV- s
Pajaritos) éste se incrementd un muy positivo 29.0% A/A al alcanzar los 0%
US$334m, por arriba de lo esperado, con lo que el margen respectivo se ubico 30%
en 22.8%. Destacan los resultados en el segmento de Vinyl, reflejando los 20%
beneficios de una mejor integracion vertical gracias a la contribucion de las 10%
operaciones del cracker de etileno en asociacién con Oxychem, y mayores o
precios del PVC, ante la mayor demanda de Asia y Europa. En Fldor los '“’/‘]u._m o6 ened7 abri?  ju7
resultados reflejan los mayores precios de los gases refrigerantes, tras la O ——
resolucién del ITC anunciada en marzo. Lo anterior compensoé la debilidad en
Fluent, aunque este segmento también reflejé mejoras en rentabilidad.
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
(US$ Millones) 2015 2016 2017E 2018E 2015 2016 2017E 2018E
Ingresos 5,708 5,350 6,075 6,585 FV/EBITDA 10.3 11.6x 8.9 7.5x
Utilidad Operativa 509 514 725 830 PIU 44.5x 25.3x 19.3x 14.5x
EBITDA 905 884 1,077 1,194 PAL 2.1x 2.0x 1.9x 1.7x
Margen EBITDA 15.9% 16.5% 17.7% 18.1%
Utilidad Neta 135 238 312 414 ROE 3.7% 6.1% 7.2% 8.7%
Margen Neto 2.4% 4.4% 5.1% 6.3% ROA 1.6% 2.7% 3.1% 3.9%
EBITDA/ intereses 9.8x 6.1x 4.1x 4.9x
Activo Total 8,670 8,806 10,058 10,604 Deuda Neta/EBITDA 1.9x 2.7x 1.6x 1.1x
Disponible 653 714 1,296 1,626 Deuda/Capital 0.6 0.8 0.7 0.6x
Pasivo Total 4,991 4,908 5,712 5,843
Deuda 2,335 3,137 3,021 2,998
Capital 3,679 3,898 4,346 4,761

Fuente: Banorte-Ixe

Documento destinado al publico en general



MEXCHEM - Resultados 2T17
cifras nominales en millones de dolares

Var % vs
Concepto 2716 2117 Var % 2T17e Estim.
Ventas 1,427 1,464 2.6% 1,512 -3.2%
Utilidad de Operacion -121 229 NA. 203 13.0%
Ebitda -29 334 NA. 298 12.1%
Utilidad Neta -33 67 N.A. 116 -42.1%
Margenes
Margen Operativo -8.5% 15.7% 24.1pp 13.4% 2.2pp
Margen Ebitda -2.1% 22.8% 24.9pp 19.7% 3.1pp
UPA -$0.016 $0.032 N.A. $0.055 -42.1%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2016 2017 2017 Variacion  Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA %TIT
Ventas Netas 1,427.0 1,395.0 1,463.8 2.6% 4.9%
Costo de Ventas 998.4 1,096.9 1,082.5 8.4% -1.3%
Utilidad Bruta 428.6 298.1 381.3 -11.0% 27.9%
Gastos Generales 549.3 175.3 152.0 -12.3% -13.3%
Utilidad de Operacion (120.7) 122.7 229.3 NA. 86.8%
Margen Operativo -8.5% 8.8% 15.7% 24.1pp 6.9pp
Depreciacion Operativa 91.3 84.3 104.9 14.8% 24.4%
EBITDA (29.4) 207.0 334.2 N.A. 61.4%
Margen EBITDA 2.1% 14.8% 22.8% 24.9pp 8.0pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (41.5) (45.3) (73.9) 77.9% 62.9%
Intereses Pagados 51.9 48.0 39.5 -23.9% -17.8%
Intereses Ganados 6.1 6.2 6.1 1.2% -0.1%
Otros Productos (Gastos) Financieros 0.2 7.0 (16.0) N.A. N.A.
Utilidad (Pérdida) en Cambios 41 (10.4) (24.5) N.A. 135.5%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 2.7 0.5 0.2 91.1% -50.8%
Utilidad antes de Impuestos (159.6) 77.9 1565.7 N.A. 99.9%
Provision para Impuestos (30.1) 244 63.7 NA. 161.6%
Operaciones Discontinuadas 0.2 0.2) 0.0
Utilidad Neta Consolidada (129.5) 53.3 92.0 NA. 72.5%
Participacion Minoritaria (96.1) 14 24.8 NA. >500%
Utilidad Neta Mayoritaria (33.4) 51.9 67.2 N.A. 29.4%
Margen Neto -2.3% 3.7% 4.6% 6.9pp 0.9pp
UPA (0.016) 0.025 0.032 N.A. 29.4%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 2,366.6 2,754.9 3,045.8 28.7% 10.6%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 661.5 597.1 7354 11.2% 23.2%
Activos No Circulantes 6,395.4 5,764.6 57912 -9.4% 0.5%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 4,167.2 3,785.0 3,774.4 -9.4% -0.3%
Activos Intangibles (Neto) 1,225.3 1,189.9 1,215.1 -0.8% 2.1%
Activo Total 8,762.0 8,519.4 8,837.0 0.9% 3.7%
Pasivo Circulante 1,925.8 2,044.4 2,178.7 13.1% 6.6%
Deuda de Corto Plazo 641.7 700.5 775.8 20.9% 10.7%
Proveedores 1,244.1 1,289.0 1,354.5 8.9% 5.1%
Pasivo a Largo Plazo 3,078.7 2,767.0 2,843.8 -1.6% 2.8%
Deuda de Largo Plazo 2,460.7 2,396.7 2,437.9 -0.9% 1.7%
Pasivo Total 5,004.5 4,811.5 5,022.5 0.4% 4.4%
Capital Contable 3,757.5 3,708.0 3,814.5 1.5% 2.9%
Participacion Minoritaria 775.1 939.0 974.0 25.7% 3.7%
Capital Contable Mayoritario 2,982.4 2,769.0 2,840.5 -4.8% 2.6%
Pasivo y Capital 8,762.0 8,519.4 8,837.0 0.9% 3.7%
Deuda Neta 2,440.9 2,500.1 2,478.2 1.5% -0.9%

Estado de Flujo de Efectivo

Flujo del resultado antes de Impuestos
Flujos generado en la Operacion

Flujo Neto de Actividades de Inversion
Flujo neto de actividades de
financiamiento

Incremento (disminucién) efectivo

Fuente: Banorte-Ixe, BMV
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Ventas y Margen EBITDA
cifras en millones de délares
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Utilidad neta compara favorablemente con las pérdidas registradas el afio
anterior. Este trimestre, la compafia registro una utilidad neta por US$67m,
comparando favorablemente con las pérdidas por US$33m registradas hace un
afio. No obstante, el resultado fue menor a nuestro estimado ante un mayor
nivel de impuestos que se explica por la reduccion en los impuestos diferidos
devengados en el 2T16.

Mejora el balance. Por lo que respecta a la estructura financiera de Mexchem,
la raz6n de deuda neta a EBITDA mejoré al disminuir a 2.0x en el 2T17 vs.
2.8x en el 1T17. Al cierre del trimestre la deuda neta ascendio a US$2,478m,
similar a la registrada el trimestre anterior. En el 2T17 se invirtieron US$60m
que incluyen US$11m en el cracker de etileno, US$2m en inversiones ya
comprometidas en PMV y US$47m en inversién organica.

Detalles del Reporte por Division

Cadena de Vinyl con sobresalientes mejoras en rentabilidad. Las ventas de
esta division muestran un incremento del 14.4% A/A impulsadas por el
aumento del 2% en los volimenes, una mayor demanda y precios para el PVC,
y la incorporacién del negocio de Vinyl Compounds en Compuestos. Por su
parte, el EBITDA aument6 un sorprendente 90% al excluir el efecto por el
incidente en PMV, reflejando los resultados de una mejor mezcla de
productos, mayores eficiencias y los beneficios de la mejor integracion vertical
con el inicio de operaciones comerciales en el cracker de etileno en Texas. De
esta forma, observamos importantes mejoras tanto anuales como secuenciales
en el margen EITDA que se ubicé en 25.9%. Este segmento contribuyd con
alrededor del 52% de los ingresos y el 37% al EBITDA consolidado.

Cadena Vinyl
(US$ millones)
Ingresos 500 100.0% 599  100.0% 572 100.0% | 144% | -4.5%
EBITDA |- 207 -41.4% 88 14.7% 148 25.9% NC | 68.2%

Fuente: Mexchem

Cadena de Fluor apoyada por gases refrigerantes. Este trimestre las ventas
aumentaron 8.5% y el EBITDA 10.6% A/A, con lo que el margen se expandid
80pb en forma anual y 3.8pp en forma secuencial. Lo anterior estuvo apoyado
por una expansion significativa en los precios de los gases refrigerantes como
resultado de la resolucién del ITC anunciada el pasado mes de marzo. Fluor
aporta el 12% a los ingresos y el 22% al EBITDA consolidado.

Cadena Fluor

(US$ millones)
Ingresos 165 100.0% 138 100.0% 179 100.0% 85% | 29.7%
EBITDA 66 40.0% 51 37.0% 73 408% | 10.6% | 431%

Fuente: Mexchem
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Cadena de Fluent con mejoras en rentabilidad. Este trimestre los ingresos
de esta cadena disminuyeron 2.7% A/A afectados por la debilidad en las
operaciones de Brasil, Colombia e India, y el impacto del tipo de cambio en
Europa. Lo anterior se vio compensado con los buenos resultados en Fluent
US/Canada, reflejando condiciones de mercado favorables, el crecimiento en
la industria de datacom, y la integracion de las operaciones de Gravenhurst.
Por su parte, el EBITDA logré6 mantenerse practicamente estable A/A a pesar
de los gastos de reestructuracion en Europa y Latam. Destaca particularmente
que los margenes en Europa se ubicaron en 14.6%, mayor nivel alcanzado
desde la integracion de las operaciones de Wavin en Mexichem. De esta
forma, el margen respectivo aument6 30pb A/A'y 3.9pp T/T a 16.1%. Este
segmento contribuyé con alrededor del 40% de los ingresos y 44% del
EBITDA consolidado.

Cadena Fluent

(US$ millones)
Ingresos 791 100.0% 703 100.0% 770 100.0% 2.7% 9.5%
EBITDA 125 15.8% 79 11.2% 124 16.1% 0.8% | 57.0%

Fuente: Mexchem

Anticipamos una reaccion favorable en el precio de la accién. Los
resultados de este trimestre son positivos y reflejan las mejoras condiciones
para las operaciones de la compafiia gracias a una mejor integracién vertical
con el cracker de etileno y la estrategia encaminada en fortalecer los productos
con mayor margen, particularmente en Fluent y las mejores tendencias de
precios en Fluor. En ese sentido la compafiia aumento su guia de crecimiento
para el EBITDA 2017 desde el rango entre 10% y 20% ahora a 15% y 25%,
aun alineado a nuestros estimados que anticipan un aumento del 21% A/A.
Derivado de lo anterior creemos que el mercado reaccionard de manera
favorable al reporte. Estaremos incorporando las mejores cifras a nuestro
modelo, aunque por el momento reiteramos nuestra recomendacion de
MANTENER.
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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 ltzamna
Espitia Hernandez, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Valentin Il 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 opinion 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 compensacién 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 informacion 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 Ixe 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 transaccion especifica alguna
en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos 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 o 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 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 Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de
inversion 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 analisis 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 dltimo 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 Ixe, 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 analisis.

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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacién 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 analisis 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
MEXCHEM 26 abril 2017 MANTENER P$55.00
MEXCHEM 26 octubre 2016 COMPRA P$55.00
MEXCHEM 27 julio 2016 EN REVISION EN REVISION
MEXCHEM 27 abril 2016 MANTENER P$47.00
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