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Corporacion Moctezuma, S.A.B. de C.V.
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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 disminucién marginal del -0.5% respecto al mismo periodo del afio anterior. Las ventas de la
divisién de concreto fueron de P$566.3 millones, -2.9% menores a las obtenidas en el 2017-11. 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 recuperacion en los ingresos ya que, a pesar de la disminucion
anual de éstos en los segmentos de cemento y concreto, fueron mayores a los presentado el trimestre
anterior en 8.0% y 16.4%, respectivamente.
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Tabla 1. Resultados por segmento de negocio

S Ventas Netas A% a/a % Representativo del CAPEX
{PS millones) total de ingresos {PS millones)
Cemento 3,232.44 -0.5% 85.1% 4552 -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 3,798.85 -0.9% 100.0% 133.30 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
PS$1,834.5 millones, +0.2% superior al mismo periodo del afio 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-Il, 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 reduccién en los
ingresos contabilizados dentro del renglén Otros gastos (ingresos) neto. El EBITDA se redujo en -1.6% a/a y se
colocd en P$1,814.4 millones, mientras que el margen EBITDA se ubicé en 47.8% (-37.6 p.b. a/a).

Resultado financiero impulsa utilidad neta. La utilidad neta fue de PS$1,275 millones, +2.5% superior a la
obtenida en el 2017-Il. Este aumento derivé principalmente de la utilidad obtenida del resultado financiero,
la cual a su vez fue consecuencia de la depreciacién del peso mexicano frente al dolar (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

A puntos
2018-11 Millones de P$ A% afa Margen P
base a/a
Utilidad Bruta S 1,834.52 0.2% 48.3% 49
Utilidad Operativa S 1,675.84 -1.6% 44.1% 34
Utilidad Neta controladora S 1,274.64 2.3% 33.6% 105
EBITDA S 1,814.38 -1.6% 47.8% -38
Fuente: Signum Research con informacion de la emisora
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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.

Grafica 1. Margen EBITDA CMOCTEZ vs sus principales comparables

60% - - 25%

50% - M - 20%

40% ] d
- 15%
30% - —
— /
N N S/ N - 10%

20% - — — v

(] N - /
10% - - o%
O% T T T T T T T T T T T T T T T T T O%

2014-1
2014-11
2014-1v
2015-1
2015-11
201511
2015-1vV
2016-I
2016-1
2016-11
2016-1V
2017-1
2017-1
2017-11
2017-1vV
2018-I
2018-1

Diferencial promedio (eje derecho) CMOCTEZ (eje izquierdo)

CEMEX Mexico (eje izquierdo) = = GCC (eje izquierdo)

Fuente: Signum Research con informacion de las emisoras

El efectivo decrecid -6.6% a/a originado por la distribucion de dividendos y la operacion propia del negocio.
Reiteramos que los productos de la compafiia 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 afio,
en conjunto representan un dividend yield del 4.7%, tomando como base el precio de cierre de 2017.

A pesar de la disminucién presentada en el 2018-1l, Moctezuma continlda con altos niveles en las principales
métricas de rentabilidad.

Tabla 3. Indicadores de rentabilidad

2018-I1 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.
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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 construccidon 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 inversidn extranjera.

A pesar de ello, consideramos que la administracion de CMOCTEZ se ha empefado en hacer mas eficientes
los procesos de produccion, 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.

Analista

Carlos Garcia
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Signum Resec

La informacién contenida en este documento o archivo o correo electrénico elaborado por personal de Punto Casa de Bolsa, S. A. de C.V. (PCB), estéa dirigido a clientes en general que radica en el territorio mexicano y enviado y/o
publicado con la tnica finalidad de proporcionar informacién y anélisis, con base en informacién disponible al piblico en general, obtenida de fuentes consideradas confiables pero cuya exactitud y veracidad no pueden ser garantizadas.
Los inversionistas no deberan tomar este documento y su contenido como Unico factor en la toma de decisiones y en ningin caso debera entenderse que la realizacién, evaluacion y andlisis presente e histérico, de la informacion
proporcionada por parte del personal de PCB, garantiza el resultado, el éxito o el rendimiento de las inversiones aqui descritas, por lo que el cliente tomara decisiones de acuerdo a su perfil y necesidades de inversion. El o los nombres
de los responsables de la elaboracion del andlisis asi como sus datos de localizacién se encuentran en el cuerpo del documento o archivo o correo electrénico o reporte de andlisis proporcionado. Las opiniones contenidas en este
documento, reflejan exclusivamente el punto de vista del personal de PCB responsable de su elaboracién, mismo que recibe una compensaciéon conforme a la normatividad aplicable, es decir, no recibe ningln tipo de remuneracién por
parte de la o las emisoras, funcionarios o personal de las mismas, que hagan alusién al contenido del presente documento o archivo o correo electrénico o reporte de andlisis.PCB, su personal de Promocién y los responsables de la
elaboracion del presente documento o archivo o correo electrénico o reporte de andlisis, podrian mantener inversiones al cierre del Gltimo trimestre, directa o por interpésita persona, en los valores o instrumentos financieros derivados
cuyo subyacente serian valores, objeto del presente documento o archivo o correo electrénico o reporte de anlisis, que pue den representar el uno por ciento o mas de su cartera de valores, portafolio de inversion o el citado porcentaje
de la emisién o subyacente de los valores de que se trata. Los consejeros, el director general y los directivos que ocupen el nivel inmediato inferior a este en PCB, respectivamente, a su vez podrian fungir con alguno de dichos caracteres
en las emisoras de los valores materia del presente documento o archivo o correo electrénico o reporte de anélisis. Este reporte ha sido preparado por el personal de PCB y esta sujeto a cambios sin previo aviso. PCB y sus empleados no
estén bajo ninguna obligacién de actualizar, rectificar o garantizar la informacién contenida en este documento, en el se distingue la informacién histérica respecto de la que tenga el caracter de estimaciones, asi como los principales
supuestos de estas Ultimas. PCB no ofrece garantia implicita o explicita alguna de que dicha informacién sea exacta o completa, y por ende, PCB y sus empleados no podrén ser objeto de reclamaciones relacionadas. El presente
documento o archivo o correo electrénico o reporte de andlisis hace mencién de los cambios que, en su caso, se hayan hecho en el sentido del analisis respecto de los mismos valores o instrumentos financieros derivados, durante los
Gltimos 12 meses, salvo la informacién basada exclusivamente en analisis de volumen y precio, en cuyo caso dicha mencién se hace tnicamente respecto del cambio de la recomendacién inmediata anterior. La informacién y los andlisis
contenidos en este documento no pretenden ofrecer asesoria fiscal, legal o de inversién y podrian no adecuarse a las circunstancias especfficas del inversionista. Cada inversionista deber& determinar por si mismo si una inversién en
cualquiera de los valores mencionados en este documento es adecuada y debera consultar a sus propios asesores fiscales, legales, de inversién u otros, para determinarlo. El presente documento o archivo o correo electrénico o reporte
de andlisis puede mencionar varios valores, algunos de los cuales podrian no calificar para venta en algunos paises o para ciertos inversionistas. El presente documento o archivo o correo electrénico o reporte de andlisis no podra ser
reproducido, reimpreso, editado, vendido o distribuido, en su totalidad o en parte, sin autorizacién previa y por escrito de Punto Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
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