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Precio actual: MXN 23.53 Evento relevante 2T19
Precio objetivo 2019: MXN 39.30 miércoles, 26 de junio de 2019

Bio PAPPEL adquiere U.S. CORRUGATED INC, integrando verticalmente
sus operaciones en EUA y duplicando su tamafo en ese pais

e Aungue se desconocen los detalles de la operacidon, a nuestro juicio, la
transaccion tiene buen sentido estratégico en el ramo de mayor valor
agregado del sector

En la sesion del 24 de junio, Bio PAPPEL anuncié que a través de McKinley Paper Company, su subsidiaria en
EUA, adquirié el control mayoritario (55%) de la empresa papelera U.S. CORRUGATED INC. y de sus
subsidiarias. Por el momento, no se han dado a conocer los detalles de la transaccion.

Segun informacién de la administracion, la adquisicion le permitira a Bio PAPPEL lo siguiente: 1) Duplicar el
tamanfio de sus operaciones en EUA, consolidando su presencia en este pais, 2) Propiciar el crecimiento organico
de la empresa, enfocandose en productos de mayor valor agregado y 3) Incrementar las opciones de exportacion
de México a EUA, “apoyados en su nueva red de distribucion”.

“U.S. Corrugated Holdings, Inc. es una empresa lider en la fabricacion de empaques y envases de papel en los
Estados Unidos y opera una red de produccion y distribucion con modernas plantas industriales en California,
Georgia, Indiana y New Jersey, asi como dos plantas mas en la frontera de EUA-México localizadas en Tijuana
y Mexicali, B.C., siendo un importante consumidor de papel, lo que permitird una eficiente integracion e
importantes sinergias con nuestra empresa McKinley Paper Company que opera dos fabricas de papel en Nuevo
México y en el Estado de Washington, cuya produccién de papel se vendia en el mercado abierto y ahora se
integrara directamente a la nueva empresa, lo que se traducira en una mayor eficiencia y estabilidad de sus
operaciones en ese pais. Bio PAPPEL tiene el derecho de adquirir el 45% restante de esta compaiiia al quinto
aniversario”.

Esta adquisicion refleja el buen perfil financiero de Bio PAPPEL, cuya razén de deuda neta a EBITDA al cierre
del 1T19 es de solamente 0.8X.

Es importante mencionar que, de acuerdo con la informacién publicada por la compafiia en su reporte anual del
2018, McKinley Paper Company tendria una capacidad de produccion inicial de 250 mil toneladas. Por su parte,
Bio PAPPEL tendria actualmente la capacidad de producir un total de 3.3 millones de toneladas de papel.

BIO PAPPEL. Mayor productor integrado de papel en México. Produce papeles cafés, blancos, papel periddico, empaques de cartén
corrugado, papel bond cortado para copias e impresion, cuadernos, sacos y otros productos de papel. Opera 41 plantas industriales
y 13 centros de recoleccion de fibras recicladas en México, el sur de Estados Unidos y Colombia. Su capacidad de produccién es de
3.2 millones de toneladas anuales. Es el lider en bio-sustentabilidad, reciclaje de papel y produccion 100% bio-degradable de
productos reciclables y reciclados.
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Informacién relevante sobre Prognosis, sus analistas y este reporte

La empresa Prognosis Economia, Finanzas e Inversiones, S. C. (Prognosis) ha sido aprobada
por la BMV para actuar como Analista Independiente y esta sujeta a lo dispuesto por el Regla-
mento Interior de la BMV. Dicha aprobaciéon en ningin momento implica que la empresa Progno-
sis ha sido autorizada o supervisada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Socios, andlistas y todo el personal que labora en Prognosis, declara: (1) tener solvencia moral
tanto, en nuestra actividad profesional como en la personal; (2) cumplir con los criterios de inde-
pendencia que sefiala el Reglamento interior de la BMV, que entre otros incluye en que no incu-
rimos en labores de corretaje de emisora alguna y tampoco relacién de negocios con dichas
emisoras; (3) apego y cumplimiento en todo momento a los Cédigos de Etica Profesional de la
comunidad Bursatil Mexicana y de Prognosis; (4) estar libre de conflictos de interés patrimonial o
econdmico respectode las emisoras alas cuales cubrimos.

Nosotros, Carlos Fritsch y Mauricio Tavera certificamos que los puntos de vistaque se expresan
en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empre-
sa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certifi-
camos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion directa o indirecta
alguna a cambio de expresar una opinién en algun sentido especifico en este documento. Los
analistas que prepararon este reporte no tienen posiciones en los valores mencionados. Los
analistas fundamentales involucrados en la elaboracion de este documento reciben compensa
ciones basadas en la calidad y precision de este reporte y factores competitivos.

El precio objetivo incluido en este reporte refleja el desempefio esperado de la accién en un pe-
riodo especifico de iempo. Este desempefio podria estar relacionado con el método de valuacion
y con otros factores. El método fundamental de valuacién utilizado por Prognosis se basa en una
combinacion de una o mas metodologias generamente aceptadas de andlisis financiero que
pueden incluir valuacion por mdltiplos, flujos de efectivo descontados (DCF), suma de partes,
valor de liquidacion y cualquier otra metodologia apropiada para €l caso particular. Otros factores
incluyen flujo de noficias generales o especificas de la compariia, percepcion de inversionistas
del momento adecuado para invertir, operaciones de fusiones y adquisiciones y el apetito del
mercado en industrias especificas, entre otros. Alguno o todos estos factores pueden llevar a una
recomendacion contraria a la indicada por la simple valuaciéon fundamental. Asimismo, las pro-
yecciones incluidas en este reporte estan basadas en supuestos que pueden o no cumplirse.
Rendimientos pasados no garantizan rendimientos futuros. Actualizaciones constantes pueden
ser redlizadas para cualquier emisora dependiendo de la periodicidad de eventos, anuncios,
condiciones de mercado o cualquier otra informacion publica.

Este reporte estd basado en informacién publica y fuentes que se consideran fidedignas; no se
garantiza la precision, veracidad o exhaustividad de dicha informacién. La informacion y las opi-
niones denfro de este reporte no consfituyen una oferta para comprar o vender ni una invitacion
para hacer una ofertapara comprar o vender cualquier valor u otro instrumento financiero. Este
documento no provee asesoria personalizaday no toma en consideracion estrategias y objetivos
especificos de inversién, situacion financiera, o necesidades particulares de cualquier persona
que pueda recibir este reporte. El destinatario de este reporte debe tomar sus propias decisiones
y considerarlo como un factor enfre muchos en su toma de decisiones.
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Bio PAPPEL completed the acquisition of U.S. CORRUGATED INC,
integrating vertically its operations in the US and doubling its size in
that country

e Even if the details of the operation are still unknown, in our
opinion, the transaction has good strategic sense and falls in the
higher value added sector of the paper industry

On June 24, 2019, Bio PAPPEL announced the acquisition of the majority control (55%) of the paper company
U.S. CORRUGATED INC and its subsidiaries. At the moment, the details of the transaction have not been
disclosed.

According to information from the management, the acquisition will enable Bio PAPPEL to: 1) Double the size
of its operations in the US, consolidating its presence in this country, 2) Boost organic growth in the company,
focusing on products of higher added value and 3) Increase export options from Mexico to the US, "supported
by its new distribution network".

"U.S. Corrugated Holdings, Inc. is a leading company in the production of packages and packaging paper in
the United States. The company operates a production and distribution network with modern industrial plants in
California, Georgia, Indiana, New Jersey and two more plants in the US-Mexico border, located in Tijuana and
Mexicali, BC. U.S. Corrugated Holdings, Inc. is also an important paper consumer, which will allow the efficient
integration and important synergies with our other company McKinley Paper Company that operates two paper
mills in New Mexico and the State of Washington, whose paper production was sold on the open market and
will now be directly integrated into the new company, which will translate into greater efficiency and stability of
its operations in the U.S. Bio PAPPEL has the right to acquire later the remaining 45% of this company”.

This acquisition reflects the good credit profile of Bio PAPPEL, whose net debt to EBITDA ratio is only 0.8X at
the end of 1Q19.

It is important to mention that according to the information released by the company in its 2018 annual report,
McKinley Paper Company would have an initial production capacity of 250 thousand tons. For its part, Bio
PAPPEL would currently have the capacity to produce a total of 3.3 million tons of paper.

BIO PAPPEL. Largest integrated paper producer in Mexico. It produces brown, white paper, newsprint, corrugated cardboard, bonded
paper for copying and printing, notebooks, sacks and other paper products. It operates 41 industrial plants and 13 recycled fiber
collection centers in Mexico, the southern United States and Colombia. Its production capacity is 3.2 million tons per year. It is the
leader in bio-sustainability, paper recycling and 100% bio-degradable production of recyclable and recycled products.
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Relevantinformation on Prognosis, its analysts and this report

The company Prognosis Economia, Finanzas e Inversiones, S. C. (Prognosis) has been appro-
ved by the BMV (Mexican Stock Exchange) to act as an Independent Analyst and it is subject to
the norms of the Intemal Bylaws of the BMV. Such an approval by no means implies that Progno-
sis has been authorized or is supervised by the National Banking and Securities Commission
(Comision Nacional Bancariay de Valores).

The partners, analysts and the entire staff of Prognosis, represent that: (1) we are morally solvent,
both in our professional activity and at a personal level; (2) we comply with the independence
criteria indicated by the intemal rules of the BMV, which among other criteria includes that we do
not engage in brokerage activities for any issuer, and neither do we have a business relationship
with said issuers; (3) we conform and comply at all imes with the Professional Ethics Codes of
the Mexican Stock Exchange community and Prognosis; (4) we are free of conflicts of patrimonial
or economic interest with regard to the issuers we cover.

We, Carlos Fritsch and Mauricio Tavera certify that the opinions stated in this document are a
faithful reflection of our personal opinion on the company(ies) or business(es) that are the subject
of this report, its affiliates and/or the securities ithas issued. Likewise, we certify that we haven't
received, we don’t receive and we will notreceive any direct or indirect compensation whatsoever
in exchange for stating any opinion on any specific regard in this document. The analysts who
prepared this report have no positons in the aforementioned securities. The fundamental analysts
involved in the preparation of this document receive compensations based on the quality and
accuracy of this report and competitive factors.

The target price included in this reportreflects the forecasted performance of the shares in a spe-
cific period. This performance may be related fo the valuation method and other factors. The fun-
damental valuation method used by Prognosis is based in acombination of one or more generally
accepted financial analysis methodologies that may include valuation using multiples, discounted
cash fows (DCF), sum of the parts, liquidation value and any other methodology that may be
adequate for each particular case. Other factors include the flow of general or specific news on
the company, the perception of the investors regarding the right moment to invest, merger and
acquisition operations and the appetite of the market in specific industries, among others. Any of
these factors, or all of them combined, may lead to a recommendation that contradicts the one
prescribed by the fundamental valuation on its own. Likewise, the fore-casts included in this report
are based on assumptions that may or not be realized. Past retums do not guarantee future re-
tums. Constant updates may be published by any issuer depending on -the frequency of the
events, announcements, market conditions or any other public information.

This report is based on public information and sources considered trustworthy; we do notguaran-
tee the accuracy, truthfuiness or thoroughness of said information. The information and opinions
in this report do not constitute an offer to buy or sell nor an invitaton to make an offer to buy or
sell securities or any other financia instrument. This document does not provide personalized
advice and it doesn’t take into consideration specific investment strategies and goals, financial
situation, or particular needs of any per-son that may receive the report. The recipientof this re-
port shall make hisher own decisions and consider it as a factor among many others in their deci-
sion making.




