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Corporaciéon Moctezuma, S.A.B. de C.V.
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Resumen Ejecutivo

e Los resultados de Corporacién Moctezuma correspondientes al segundo trimestre de 2018 presentaron un
aumento en Utilidad Bruta y en Utilidad Neta, asi como en sus respectivos margenes.

e A pesar de menores ventas de cemento y concreto en su comparativo anual, respecto al trimestre anterior
se puede apreciar una recuperacion en ingresos.

e El EBITDA se redujo en -1.6% a/a y se colocd en P$1,814.4 millones, obteniendo un margen EBITDA de 47.8%
(-37.6 p.b. a/a).
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Corporaciéon Moctezuma, S.A.B. de C.V.
Analisis
Reporte regular. Los resultados de Corporacién Moctezuma correspondientes al segundo trimestre de 2018

presentaron un aumento en Utilidad Bruta y en Utilidad Neta, asi como en sus respectivos margenes. Sin embargo,
mostraron reducciones en Utilidad Operativa y EBITDA.

Menores ventas de cemento y concreto. Nuevamente observamos menores ventas netas en sus dos principales
divisiones: cemento y concreto. Las ventas de la primera fueron de P$3,232.4 millones, lo que representd una
disminucion marginal del -0.5% respecto al mismo periodo del afio anterior. Las ventas de la division de concreto
fueron de P$566.3 millones, -2.9% menores a las obtenidas en el 2017-Il. Por otra parte, las ventas netas del
segmento corporativo no presentaron variacién y se mantuvieron en el mismo nivel del afio anterior (P$140,000).
Las ventas totales fueron de P$3,798.9 millones, menores en -0.9% a los presentados en el mismo periodo del afio
previo.

Cabe mencionar que se puede apreciar una recuperacién en los ingresos ya que, a pesar de la disminucién anual de
éstos en los segmentos de cemento y concreto, fueron mayores a los presentado el trimestre anterior en 8.0% vy
16.4%, respectivamente.

Tabla 1. Resultados por segmento de negocio

_ Ventas Netas , % Representativo del CAPEX )
2018-11 ) A% afa . ) L TE
(P millones) total de ingresos (P millones)
Cemento 3,232.44 -0.5% 85.1% 45.52 -53.4%
Concreto 566,28 -2.9% 14.9% 82.23 254.6%
Corporativo 0.14 0.0% 0.0% 5.55 1291.0%
Total 3,708.85 -0.9% 100.0% 123.20 9.9%

Fuente: Signum Research con informacion de la emisora

Eficiencias en produccion elevan utilidad bruta. Debido a una mayor eficiencia en la produccién durante el 2018-ll,
el costo de ventas se vio reducido en -1.8% a/a, lo que derivd en que la Utilidad Bruta fuera de P$1,834.5 millones,
+0.2% superior al mismo periodo del afo anterior. El margen bruto incrementd en +49.3 p.b. y se colocd en 48.3%.

La utilidad operativa fue de P$1,675.8 millones con un margen operativo de 44.1%. Al comparar estas cifras con las
reportadas en el 2017-ll, se observa una variacion negativa en -1.6% y -33.7 p.b., respectivamente. Estos
movimientos se derivaron de mayores gastos de operacidn (+16.2% a/a), asi como una reduccidén en los ingresos

contabilizados dentro del rengldn Otros gastos (ingresos) neto. El EBITDA se redujo en -1.6% a/a y se colocd en
PS$1,814.4 millones, mientras que el margen EBITDA se ubic6 en 47.8% (-37.6 p.b. a/a).
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Resultado financiero impulsa utilidad neta. La utilidad neta fue de P$1,275 millones, +2.5% superior a la obtenida
en el 2017-11. Este aumento derivo principalmente de la utilidad obtenida del resultado financiero, la cual a su vez fue
consecuencia de la depreciacidén del peso mexicano frente al ddlar (4.6% a/a) y frente al euro (+13.3% a/a). Por
consecuencia, el margen neto consolidado fue del 33.6%, lo que representa un incremento en +109 p.b.

Tabla 2. Resultados operativos

2018-Il Millones de P$ A% a/a Margen . Puntes

base a/a
Utilidad Bruta 5 1,834.52 0.2% A48.3% 49
Utilidad Operativa 5 1,675.84 -1.6% A44.1% -34
Utilidad Meta controladera S 1,274.64 2.3% 33.6% 105
EBITDA 5 1,814.38 -1.6% 47.8% -38

Fuente: Signum Research con informacion de la emisora

Mejor margen EBITDA que sus principales comparables. En este trimestre la emisora logré un margen EBITDA de
47.8%, sus principales comparables: CEMEX México y GCC, generaron un margen de 35.8% y 29.9%,
respectivamente. El diferencial promedio que mantiene Moctezuma ante estas empresas hace evidente las mayores
eficiencias que presenta con respecto la industria.

Gréfica 1. Margen EBITDA CMOCTEZ vs sus principales comparables
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Fuente: Signum Research con informacidon de las emisoras
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El efectivo decrecié -6.6% a/a originado por la distribucion de dividendos y la operaciéon propia del negocio.
Reiteramos que los productos de la compaiia presentan un alto margen de beneficio, lo que le ha permitido
mantener una politica constante de dividendos. Los dos dividendos distribuidos en la primera mitad del afo, en
conjunto representan un dividend yield del 4.7%, tomando como base el precio de cierre de 2017.

A pesar de la disminucidn presentada en el 2018-Il, Moctezuma continda con altos niveles en las principales métricas
de rentabilidad.

Tabla 3. Indicadores de rentabilidad

2018-11 Tasa A puntos base t/t
ROE* 45.0% +45
ROA* 39.3% +538
ROIC ** 71.9% +787

Fuente: Signum Research, *ROA y ROE se calculan con cifras consolidadas y usando promedios 12M en balance. **ROIC se calcula como EBITDA/capital
invertido.

Perspectivas para el segundo semestre 2018. Consideramos que la segunda mitad del afio presentara grandes retos
ante la coyuntura politica, fricciones comerciales y aumentos en las tasas de interés. Se vislumbra un entorno
complejo para la industria de la construccion a nivel mundial pero sobretodo en México, con una alta volatilidad del
tipo de cambio, aumento en precios de materias primas y combustibles, y la incertidumbre sobre la inversién
extranjera.

A pesar de ello, consideramos que la administracién de CMOCTEZ se ha empeifiado en hacer mas eficientes los
procesos de produccién, lo que ayuda a la empresa a alcanzar y mantener altos margenes de flujo operativo.
Someteremos nuestro precio objetivo a revision conservando, por el momento, nuestra anterior recomendacién de
MANTENER.
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Carlos Garcia
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CLAVE DEL REPORTE

(1) ENFOQUE S = Sectorial
E = Econémico
Rf = Renta fija
Nt = Nota técnica

M = Mercado

Em=Empresa

Fb= Fibras
(2) Geografia M = México

E = Estados Unidos
L = Latino América

G =Global
(3) Temporalidad P = Periddico
E = Especial

(4) Grado de dificultad  * = Basico
** = Intermedio
*¥** = Avanzado

(5) Fecha de publicacién DD/MM/AA §.GNUM(
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Este documento y la informacidn, opiniones, prondsticos y recomendaciones expresadas en él, fueron preparados por Signum Research como una referencia para sus clientes y en
ninglin momento debera interpretarse como una oferta, invitacion o peticion de compra, venta o suscripcion de ningun titulo o instrumento ni a tomar o abandonar inversion alguna.
La informacion contenida en este documento estd sujeta a cambios sin notificacion previa. Signum Research no asume la responsabilidad de notificar sobre dichos cambios o cualquier
otro tipo de actualizacion del contenido.

Los contenidos de este reporte estan basados en informacion publica, disponible a los participantes de los mercados financieros, que se ha obtenido de fuentes que se consideran
fidedignas pero sin garantia alguna, ni expresan de manera explicita o implicita su exactitud o integridad.

Signum Research no acepta responsabilidad por ningun tipo de pérdidas, directas o indirectas, que pudieran generarse por el uso de la informacidn contenida en el presente
documento.

Los documentos referidos, asi como todo el contenido de www.signumresearch.com no podrédn ser reproducidos parcial o totalmente sin la autorizacion explicita de Signum Research
S.A.de C.V.




