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A Precio Objetivo A Recomendacién

Corporacion Moctezuma, S.A.B. de C.V.
CMOCTEZ *

P$ 77 - MANTENER

72 4 Precio Objetivo al 2019-1V: En revision
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Resumen Ejecutivo

e Corporacién Moctezuma presentd sus resultados correspondiente al segundo trimestre de 2019 en
los que nuevamente destaca un retroceso en los ingresos y un avance en los gastos de operacién.

e Derivado de mayores gastos de operacion, la utilidad operativa fue de P$1,257.0 millones con un

margen operativo de 38.1%.

e A pesar del aumento en costos, CMOCTEZ presentd nuevamente un mejor margen EBITDA que sus
principales comparables: CEMEX México y Grupo Cementos de Chihuahua (GCC).
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Corporacion Moctezuma, S.A.B. de C.V.
Analisis

Reporte negativo. Corporacion Moctezuma presentd sus resultados correspondiente al segundo trimestre de 2019
en los que nuevamente destaca un retroceso en los ingresos y un avance en los gastos de operacion.
Adicionalmente, a pesar de que los costos relacionados con las ventas decrecieron, no lo hicieron en la misma
proporcion de los ingresos, lo que provocd un efecto adverso en la generacion del EBITDA.

Ingresos afectados por menor venta de cemento y concreto. En el comparativo anual, las ventas netas en la division
de cemento se contrajeron en -13.3% a/a, equivalente a -P$430.6 millones. De la misma manera, las ventas en la
divisién de concreto decrecieron en —P$73.1 millones (-12.9% a/a) para colocarse en P$493.2 millones. Las ventas en
el segmento corporativo se mantuvieron en el mismo nivel (P$136 mil). Las ventas totales fueron de P$3,295.2
millones, -13.3% por debajo de los presentados en el mismo periodo del afio previo.

Tabla 1. Resultados por segmento de negocio

201911 Ventas Netas % Representativo del total CAPEX

(PS millones) de ingresos (PS millones)
Cemento 2,801.82 -13.3% 85.0% 100.99 121.9%
Concreto 493.22 -12.9% 15.0% 60.58 -26.3%
Corporativo 0.14 0.0% 0.0% 424 -23.6%
Total 3,295.17 -13.3% 100.0% 165.80 24.4%

Fuente: Signum Research con informacion de la emisora

Mayor precio de insumos afecté a la utilidad bruta. Los costos de ventas decrecieron -5.0% con respecto a los
observados en el 2018-1l. No obstante, como porcentaje de las ventas, incrementaron en +493.8 p.b. a/a. Lo anterior,
aunado a menores ingresos, provocd que la utilidad bruta disminuyese en -22.1% a/a, colocdndose en P$1,428.6
millones. El margen bruto se colocd en 43.4%, inferior en -494 p.b. frente al observado en el mismo trimestre del afio
previo.

Mayores gastos de administracion acrecentaron el impacto en la utilidad operativa. Derivado de mayores gastos de
operacién (+16.1%), la utilidad operativa fue de P$1,257.0 millones con un margen operativo de 38.1%. En
comparacion con el reporte presentado en el 2018-ll, la utilidad operativa disminuyé en -25.0%, mientras que el
margen se contrajo en -596.8 p.b. El EBITDA del trimestre disminuyd en -22.2% y se ubicé en P$1,412.2 millones, con
su correspondiente margen de 42.9% (-490.4 p.b.).

Utilidad neta afectada por un menor resultado financiero. El resultado financiero del periodo fue positivo en
P$10.4 millones, que se compara con la ganancia presentada el mismo trimestre del afio anterior de P$108.2
millones en este mismo rubro. Aunado a esto, una pérdida derivada de la participacion en los resultados de negocios
conjuntos por -P$92 mil (vs una ganancia de P$9.0 millones en 2018-11) disminuy6 el efecto del resultado integral de

financiamiento. Estos factores derivaron en una disminucidn de la utilidad neta de -30.2% a/a, colocandose en
P$890.1 millones. El margen neto se ubicé en 27.0%, -657.0 p.b. a/a.
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Tabla 2. Resultados operativos

2019-11 P$ Millones A% a/a Margen A puntos base a/a
Utilidad bruta S 1,428.56 -22.1% 43.4% -493.8
Utilidad operativa $ 1,256.98 -25.0% 38.1% -596.8
Utilidad neta S 890.05 -30.2% 27.0% -657.0
EBITDA S 1,412.21 -22.2% 42.9% -490.4

Fuente: Signum Research con informacion de la emisora

Superior margen EBITDA que sus principales comparables. A pesar del aumento en costos, CMOCTEZ presento
nuevamente un mejor margen EBITDA que sus principales comparables: CEMEX México y Grupo Cementos de
Chihuahua (GCC). Durante el 2019-II Corporacién Moctezuma obtuvo un margen EBITDA de 42.9%, mientras que
CEMEX México y GCC generaron un margen EBITDA de 34.3% y 29.5%, respectivamente.

Cabe mencionar que el diferencial promedio que presentd CMOCTEZ en este trimestre fue el mas bajo dentro de los
presentados en los segundos trimestres de los ultimos cinco afios. Consideramos que la dependencia del mercado
mexicano, que en fechas recientes ha conllevado a un mayor precio de la energia eléctrica ademas del alto precio
internacional de los combustibles, ha afectado en mayor proporcién a Corporacién Moctezuma.

Grafica 1. Margen EBITDA CMOCTEZ vs sus principales comparables
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El efectivo retrocedid -13.7% respecto a diciembre de 2018, al posicionarse en P$2,434 millones, originado por la
operacion propia del negocio. Cabe mencionar que los productos de la compaiiia presentan un alto margen de
beneficio, lo que le ha permitido mantener una politica constante de distribuciones.

A pesar de las disminuciones presentadas en los ultimos trimestres, la empresa continda con buenos niveles en las
principales métricas de rentabilidad.

Tabla 3. Indicadores de rentabilidad

2018-1v Tasa A puntos base t/t
ROE* 36.8% -831
ROA* 30.2% -664
ROIC ** 64.2% -928

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 la segunda mitad de 2019. Consideramos que la casi nula inversion en infraestructura publica, asi
como la notable desaceleracion del subsector de construccién, provocaron una notable caida en la demanda por
insumos de la edificacidon. Desgraciadamente, consideramos que estos factores podrian continuar hacia finales de
afio.

No obstante, creemos que, ante un cambio de discurso en la politica monetaria y a una base comparativa baja, la
segunda mitad del afio podria presentar una notable expansidn en margenes.

Ante las perspectivas desfavorables para la industria de la construccion en México, cambiamos nuestra
recomendacion a MANTENER al mismo tiempo que sometemos a revision nuestro precio objetivo.
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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 SIGN UM(‘/

RESEARCH

Tel. 62370861/ 62370862
Info@signumresearch.com

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 deberad interpretarse como una oferta, invitacién o peticion de compra, venta o suscripcién de ningun titulo o instrumento ni a tomar o abandonar inversién alguna.
La informacion contenida en este documento esta sujeta a cambios sin notificacion previa. Signum Research no asume la responsabilidad de notificar sobre dichos cambios o cualquier
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