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FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Ratifica Calificacion Nacional de Orbia en ‘AAA(mex)’;
Perspectiva Estable

Mexico Thu 25 May, 2023 -7:53PMET

Fitch Ratings - New York - 25 May 2023: Fitch Ratings ratificé en ‘AAA(mex)’ la calificacion
nacional de largo plazo de Orbia Advance Corporation, S.A.B.de CV. (Orbia) y las
calificaciones de sus emisiones de certificados bursatiles ORBIA 22L y ORBIA 22-2L.
Ademas, ratificé en ‘BBB’ las calificaciones de riesgo emisor en escala internacional (IDR;
issuer default rating) de largo plazo en moneda local y extranjera, asi como sus notas sénior.
Asimismo, ratificé en ‘F3’ la calificacion de corto plazo en escala internacional del programa
de papel comercial denominado en euros. La Perspectiva de las calificaciones es Estable.

Las calificaciones reflejan la diversificacion geografica y de productos de Orbia, ademas del
desempeno sélido de sus soluciones de polimeros debido a una produccién mayor y precios
realizados. Ademas, la divisiéon de construccién e infraestructura, especializada en tuberias
y accesorios para la gestion del agua, también registroé resultados sélidos en 2022.

La estrategia de Orbia de preservar el efectivo al reducir las inversiones en capital (capex) y
gestionar la distribucién de dividendos también ha beneficiado a las métricas crediticias. El
nivel de apalancamiento neto de la compania de 2.3 veces (x) en 2022 fue mayor a 1.7x en
2021, debido a una normalizacion de las condiciones de mercado en el negocio de
soluciones de polimeros, que disminuyé el EBITDA consolidado a USD1.7 mil millones
desde USD2.0 mil millones.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Posicion Fuerte de Negocio: Orbia tiene una posicién sélida de negocio en Latinoaméricay
Europa dentro del ramo de tuberias de cloruro de polivinilo (PVC) y, a nivel mundial, en el
negocio de espato fldor y en los segmentos de comunicacion de datos y agricultura de
precision. La compania es una de las productoras mas grandes de soluciones de conduccién
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de fibra éptica y agua de polietileno de alta densidad (HDPE; high-density polyethylene)
para construccion e infraestructura, irrigaciéon y comunicacién de datos.

La posicién de mercado con integracién vertical de Oriba se extiende desde la mina de sal
hasta el cracker de etileno en vinilo, y desde la mina de fluorita en fldor hasta el consumidor
final. Esto le brinda a la compania flexibilidad a sus negocios y expande las oportunidades de
ventas cruzadas entre los mismos. Asimismo, estas caracteristicas sustentan la expansion
tanto de los ingresos como de flujo de efectivo de la compania en el largo plazo, y le brindan
margenes operativos relativamente mas altos dentro de la industria petroquimica.

Estrategia de Diversificacion: Las calificaciones de Orbia reflejan su diversificacion
geograficay de productos, con una participacién cada vez mayor de productos
especializados. La presencia de la companhia en sectores y regiones diferentes le ha ayudado
a mantener margenes de EBITDA relativamente estables de entre 17% y 23% durante los
ultimos cuatro anos. Los ingresos de Orbia se distribuyeron de manera relativamente
uniforme entre Europa (32%), América del Norte (37%) y América del Sur (20%) durante
2022.

El mercado interno de México representé alrededor de 10% de los ingresos de la companiia,
lo cual reduce su exposicion a la volatilidad politica actual en el pais. Orbia todavia tiene una
gran exposicion a industrias volatiles como la de polimeros y construccion e infraestructura,
que corresponden a mas de 68% de sus ingresos. La estrategia de centrarse en productos de
valor agregado ayuda a compensar parcialmente la ciclicidad de los productos considerados
como mercancias (commodities).

Condiciones Desafiantes en la Industria: La escala y diversificacién de Orbia le permiten
gestionar las condiciones dificiles de la industria en el sector quimico y continuar sus
ambiciosos planes de expansién en varios segmentos de negocio. Duraline, el negocio de
comunicaciones de datos de la compafnia, generdé un EBITDA de USD357 millones en 2022,
que representé un aumento de 166% con respecto a 2021, mientras que el negocio de
soluciones de polimeros se enfrenté a descensos en los precios de los productos quimicos.
Fitch estima que el margen EBITDA seguird estable entre 20%y 22% a través del horizonte
de calificacion.

FCO Sdlido: Orbia tiene un historial de generacién sélida de flujo de caja operativo (FCO) a
lo largo de los ciclos petroquimicos. La proyeccién del caso base de Fitch estima que, el
EBITDA Y FCO de Orbia para 2023, sean de aproximadamente USD1.75 mil millones 'y
USD845 millones, respectivamente, mientras que el flujo de fondos libre (FFL) debera ser
negativo por niveles mayores de capex. Este escenario incluye la expansién de varias lineas
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de negocio asociadas al plan de crecimiento de la compania que busca alcanzar USD3 mil
millones de EBITDA para 2027. Fitch considera pagos de dividendos de alrededor de
USD240 millones y capex de USD650 millones en 2023.

Apalancamiento en Niveles Adecuados: El apalancamiento neto de Orbia permanecera en
niveles menores o iguales a 2.5x a través del horizonte de calificacién, incluyendo sus planes
de expansiony los ciclos petroguimicos. Fitch proyecta que el apalancamiento neto
ajustado de Orbia se aproximard a 2.3x en 2023y 2.5x en 2024, para después disminuir a
2.3xen 2025. Al 31 de marzo de 2023, el apalancamiento neto ajustado de Orbia fue 2.3x.
El calculo del apalancamiento de Fitch incluye USD423 millones de cartas de crédito, asi
como otros ajustes estandar, como el pago de distribuciones de dividendos a

participaciones minoritarios.

DERIVACION DE CALIFICACION

Orbia esta bien posicionada en relacién con pares como Alpek, S.A.B. de C\V. (Alpek) [BBB-
Perspectiva Positiva] y Braskem S.A. (Braskem) [BBB- Perspectiva Estable] en términos del
grado de diversificacién geograficay de sus productos. La integracién vertical de los
negocios de PVC y fluorita de Orbia es otro factor que distingue a Orbia de otras companias
del sector quimico. La integracion reduce la volatilidad en los flujos de efectivo, ya que los
precios de los productos finales tienden a ser mas estables. El portafolio de productos de
Orbia tiene algunas caracteristicas especializadas, lo que resulta en un aumento de margen
con respecto a otros productores quimicos. Las calificaciones de Orbia estan limitadas por
la exposicién de la compania a industrias volatiles como la infraestructura y la construccién,
asi como a su apalancamiento elevado en relacién con pares. Orbia ha mostrado una
generacion de flujo de efectivo mas sélida y constante en comparacion con Alpek y
Braskem.

Westlake Chemical Corporation (Westlake Chemical) [BBB Perspectiva Positival, tercer
productor global mas grande de cloro alcalino y PVC, ha agregado escala a sus resinas de
PVCy productos para construccion basados en vinilo mediante una adquisicion. Aunque la
produccién de PVC de Orbia es menor en escala comparada con la de Westlake Chemical,
se beneficia de laintegracion vertical y diversificacion de sus negocios de PVC y fluorita,
que tienen un componente relativamente mayor de productos terminados.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave de Fitch dentro de su caso base de calificacién incluyen:
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--volumen de ventas de soluciones de polimeros por 2.5 millones de toneladas y spreads
implicitos de USD 143 por tonelada en 2023; 2.75 millones de toneladas y spreads
implicitos de USD198 por tonelada en 2024;y 3.5 millones de toneladas y spreads
implicitos de USD237 por tonelada en 2025;

--volumen de ventas de soluciones de fluorita cercana a las 1.05 millones de toneladas y
spreads implicitos de USD435 por tonelada en 2023, asi como spreads implicitos de
USD345 por tonelada de 2024 en adelante;

--margenes brutos de 25% para construccion e infraestructura de 35% para
comunicaciones de datos, y 30% para agricultura de precisién, en linea con promedios
historicos;

--capex promedio aproximado a USD650 millones en 2023 y USD1.25 mil por afio de 2024
en adelante;

--dividendos de USD250 millones en 2023 y ajustados en afnos posteriores para mantener
un saldo de efectivo adecuado;

--renovacion de linea de crédito por USD423 millones con vencimiento en septiembre de
2023.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién
negativa/baja:

--apalancamiento neto ajustado permanece por encima de 2.5x en el largo plazo;

-margen EBITDA consistentemente por debajo de 15% y erosién importante del FFL.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificaciéon
positiva/alza:

--una disciplina de gasto de capital que genere margenes de FFL positivos constantes por
encima de 4% y una deuda neta ajustada a EBITDA por debajo de 1.5x sostenidamente,
podria beneficiar a la calificacién a largo plazo;

--aumentos adicionales de escala, diversificacion de productos y reduccion del riesgo en la

generacion de flujos de efectivo ciclicos.
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ESCENARIOS DE CALIFICACION PARA EL MEJOR O PEOR CASO

Las calificaciones de los emisores Finanzas Corporativas tienen un escenario de mejora
para el mejor caso (definido como el percentil nimero 99 de las transiciones de calificacion,
medido en una direccion positiva) de tres niveles (notches) en un horizonte de calificacion
de tres anos, y un escenario de degradacion para el peor caso (definido como el percentil
nuimero 99 de las transiciones de calificacion, medido en una direccion negativa) de cuatro
niveles durante tres anos. El rango completo de las calificaciones para los mejores y los
peores escenarios en todos los rangos de calificacion de las categorias de la‘AAA ala ‘D’ Las
calificaciones para los escenarios de mejor y peor caso se basan en el desempefio histoérico.
Para obtener mas informacion sobre la metodologia utilizada para determinar las
calificaciones de los escenarios para el mejor y el peor caso especificos del sector, visite
https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

LIQUIDEZ

Liquidez Fuerte: El perfil de liquidez y riesgo de refinanciamiento de Orbia son adecuados
para sustentar su plan de inversién e iniciativas de crecimiento. Al 31 de marzo de 2023, la
compania tenia USD1.38 mil millones en efectivo y valores negociables y USD5.0 mil
millones de deuda total, de los cuales USD635 millones vencen en 2023. La deuda de corto
plazo calculada por Fitch incluye USD423 millones en cartas de crédito. Orbia cuenta con
un acceso bueno al mercado crediticio local e internacional,y su flexibilidad financiera
también esta sustentada por una linea de crédito revolvente disponible de USD850
millones con vencimiento en junio de 2024.

Fitch espera que Orbia permanezca disciplinada con su posicion de liquidez y mantenga un
enfoque proactivo en la gestion de sus pasivos para evitar exponerse a riesgos de
refinanciamiento. La compania tiene un perfil de vencimiento sesgado al largo plazo que
incluye sus notas sénior que vencen en 2026, 2027,2031, 2042, 2044 y 2048 por USD600
millones, USD500 millones, USD500 millones, USD400 millones, USD750 millones 'y
USD500 millones, respectivamente.

PERFIL DEL EMISOR

Orbia es una de las empresas quimicas mas grandes de Latinoamérica en términos de
ingresos y capacidad. La compania esta verticalmente integrada en sus negocios de tuberias

de cloruro de polivinilo y de espato fltor.

PARTICIPACION
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La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud de la operadora del(los) fondo(s) calificado(s) o de un tercero

relacionado. Cualquier excepcioén se indicara.

Este comunicado es una traduccién del original emitido en inglés por Fitch en su sitio
internacional el 25 de mayo de 2023 y puede consultarse en la liga www.fitchratings.com.
Todas las opiniones expresadas pertenecen a Fitch Ratings, Inc.

REFERENCIAS PARA FUENTES DE INFORMACION RELEVANTES CITADAS EN
FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Las fuentes principales de informacioén usadas en el analisis son las descritas en los Criterios
Aplicados.
CONSIDERACIONES DE LOS FACTORES ESG

A menos que se indique lo contrario en esta seccidn, el puntaje mas alto de relevancia
crediticia de los factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por sus siglas en
inglés) es de 3. Los aspectos ESG son neutrales para el crédito o tienen un impacto crediticio
minimo en la entidad, ya sea debido a la naturaleza de los mismos o a la forma en que son
gestionados por la entidad.

Para obtener mas informacion sobre los puntajes de relevancia ESG, visite

www.fitchratings.com/esg.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL:

--Metodologia de Calificaciéon de Finanzas Corporativas (Diciembre 29, 2022);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).

INFORMACION REGULATORIA

FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 12/mayo/2022.

FUENTE(S) DE INFORMACION: Fue proporcionada por el emisor u obtenida de fuentes de
informacion publica.

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: Estados financieros auditados, presentaciones

del emisor, objetivos estratégicos, entre otros.

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: Hasta el 31/marzo/2023.
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