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Mexichem: adquisicion hacia la

sustentabilidad de alimento y agua

sta semana, Mexichem anuncio la ad -
quisicion de Netafim, una comparnia is-
raeli global lider en soluciones inteli-

gentes de irrigacion para un futuro sustentable.

Aunque el anuncio de la compra, que se espera
se concrete en el cuarto trimestre del afio, pro-
voco una caida dela accionde -5.12% enla
jornada, y una disminucion de la perspectiva
de Fitch (a Negativa desde Estable) en la cali-
ficacion crediticia de la emisora, comentamos
los principales puntos por los que considera-
mos que el ajuste en la accion, puede no estar

justificado

En primer lugar, se trata de una adquisi-
cién que agregarfa alto valor a la compania.
La tecnologia y soluciones integrales de Ne-
tafim ayudarian a los agricultores a obtener
mayores rendimientos y calidad en sus cose-
chas, reduciendo el uso de agua y otros insu-
mos como mano de obra, nutrientes y pro-
teccion de cultivos.

En este sentido, consideramos que la em-
presa estd entrando en un segmento que
aporta solucién hacia uno de los desafios
mds grandes del futuro: la provision de ali-
mento para una creciente poblacién en un
entorno adverso de escasez de agua.

Lo anterior no s6lo implica un reto am-
biental, sino también econémico, social,
tecnolégico y cultural. Ademads, lo estd ha-
ciendo a través de una empresa que ya cuen-
ta con la presencia geografica y avanzada
tecnologia. En este punto, nos gustarfa re-
saltar que Israel es uno de los paises con ma-
yor innovacion en la industria agricola, gra-
cias en gran parte a que mas de la mitad de la
superficie del pais es desértica, y el clima y

falta de agua no favorecen el cultivo.

La emisora ve la oportunidad de que po-
dria utilizar la tecnologia de Netafim en sis-
temas de enfriamiento y calentamiento, uso
de agua, y otros sectores como Datacom, In-
fraestructura y Vivienda, aunado a las ventas
cruzadas que espera generar.

En segundo lugar, Mexichem prevé altas
tasas de crecimiento para la micro-irriga-
cion. Segun el andlisis de mercado realiza-
do, de todas las tierras irrigadas (que ocupan
cercade 70% del uso del agua en el mundo),
solo 5% utiliza el método de microirrigacion,
77°% el de inundacion y 18% el de pivote;
sin embargo, dadas las ventajas del método
de microirrigacién sobre los otros dos (ma-
yor eficiencia en el riego de cultivos, para to-
do tamafio y tipo de terrenos, y mayor vida
util), se espera una tasa anual de crecimiento
constante de 10% para las ventas del sector.

Las regiones como China e India, donde la
poblacion es significativa, la penetracion del
sistema de microirrigacion es baja, y lane-
cesidad de producir alimentos con un uso
eficiente de agua es grande, representan un
drea de oportunidad importante.

Mexichem informo que posterior ala
transaccion los productos en sistemas de
irrigacion pasarian de representar 2.1% de
las ventas consolidadas, a 14 por ciento. En
tanto, la region AMEA (Asia, Medio Orien-
te y Africa, por su sigla en inglés) duplica-
ria su participacion en la presencia global de
Mexichem, desde 4 hasta 8%, restando par-
ticipacion a Europa y Norteameérica. La tran-
saccién permitiria a Mexichem penetrar en
paises donde actualmente no tiene presencia
como Australia e Israel.

Todo lo previamente mencionado justi-
ficaria el multiplo de adquisicion de Neta-
fim, que de acuerdo con nuestros estimados
se ubica entre 13.9 y 14.5x en Valor Empresa/
EBITDA.

&A QUE LE TEME EL MERCADO?

Aunque Mexichem reiterd su compromiso de
mantener su grado de inversion en deuda, lo
cierto es que la empresa se encuentra en apenas
un peldafio por encima del grado especulativo.
Fitch estim6 que el apalancamiento neto pro-
forma ajustado de Mexichem subiria a 3.1x tras
el cierre de la transaccion, razén principal de su
revision en perspectiva.

Sin embargo, con la informacion dada pa-
rala adquisicion, nuestro estimado de deuda
al cierre del 2017, y la actualizacion en guia de
EBITDA para el 2017 de Mexichem, esperarfa-
mos una razén Deuda a EBITDA de entre 2.8x
y 3.0x proforma, por debajo de lo esperado por
Fitch; 1a cual menciond que si Mexichem lo-
grararegresar su endeudamiento a 2.5x den-
tro delos 12 a 24 meses posteriores a la transac-
cién, larevision volveria a ser al alza. Con base
en nuestros cdlculos, 1a generacion de EBITDA
y pago de deuda, podrian llevar a un endeu-
damiento de Mexichem de entre 2.3-2.6x en el
2019, por lo que no vemos mayor riesgo en es-
tasituacion.

Un riesgo adicional de la adquisicion serfa
laintegracion de Netafim. En el pasado Mexi-
chem demostr6 con Wavin una débil ejecucion
en la integracion de la empresa, de tal forma
que presento deterioro en su rentabilidad por
cerca de tres afos, aunado por supuesto a otros
factores como el ciclo de precios del PVC.

De acuerdo con lo anterior, 1a emisora des-
taco en conferencia que el plan de integracion
del compania podria tomarles los siguientes
tres meses y que existe una buena alineacion
de intereses entre la administracion de ambas
empresas. Ademds, sus plantas muestran al-
tacomplementariedad y las de Netafim no re-
quieren altos requerimientos de capital, 1o que
podria facilitar 1a integracion de la empresa.

* Manuel Gonzdlez es analista en Signum
Research.



