Comentario
al reporte Abril 29, 2024

Corporacion Moctezuma, S.A.B. DE C.V.

CMOCTEZ *
Trimestre estable con ligeras variaciones en resultados

PS $60 - COMPRA

Precio Objetivo al 2024-1V PS$80.40

355 1 Precio al cierre (26/04/2024) P$75.00

Dividendo estimado: PS$S4.8

250 Potencial total (con dividendo): 13.6%

Valor de Capitalizacién (millones PS): 66,367

245 1 Vol. Prom. Diario. (ult. 30 dias): 8,834

Max Trim P$72.52  VE/EBITDA 6.65x

540 1 Min Trim P$69.99  P/BV 4.50x

Chg % Trim 3.61% ROE 41.8%

$35H s s A s A L PS millones 2024-1 2023-1 Var. % a/a
T 2T TYT ST ST YT T D Ingresos 4,939 4,850 1.8%
5« 3§58 >3 § 38 S 5 3 EBITDA 2,312 2,310 0.1%

Desarrollo

En el reporte correspondiente al 1T24 de Corporacion Moctezuma (Cmoctez o la emisora), presenté un inicio
de afio estable, con crecimientos estables en sus resultados operacionales y una sélida posicion financiera.

Las ventas trimestrales alcanzaron la cifra de PS4,939 millones, incrementando +1.8% con respecto del mismo
periodo del afio anterior. Los costos por su parte incrementaron en menor medida a las ventas, expandiendo la
el margen bruto +35.5 p.b., equivalente al 64.7% de las ventas.

Los gastos de operacion netos por su parte, incrementaron +14.4% a/a totalizando P$1,061 millones, este
incremento reflejé una caida en la utilidad de operacién de -0.4% a/a pese a que el margen de contribucion
era mayor para este trimestre. Consecuentemente, el EBITDA no presentd un cambio significativo en la
comparacion anual, manteniéndose en la cifra de P$2,312 millones.

Grdfica 1. Utilidad Operativa frimestral (cifras en P$ millones)
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Fuente: Signum Research con informacion de CMOCTEZ al 1T24
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El resultado financiero neto reportado fue de una utilidad de P$139 millones, un incremento de +671% a/a,
derivado de un incremento del 55.6% de los intereses ganados en 2024. La empresa por medio de la gestidn
personalizada de sus inversiones, han maximizado los rendimientos de sus posiciones en monedas extranjeras
y tomando provecho de los altos niveles de las tasas de interés de referencia.

La utilidad neta incrementé +5.2% a/a, registrando una ganancia de P$1,650 millones, con un margen de
33.4% con respecto de los ingresos, +100 p.b. con respecto del afio anterior. Los resultados de la emisora se
mantienen estables, dentro del crecimiento previsto por parte de la Cdmara Mexicana de la Industria de la
Construccioén.

Grdfica 2. Utilidad Neta trimestral (cifras en P$ millones)
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Fuente: Signum Research con informacion de CMOCTEZ al 1T24
La partida de efectivo y equivalentes se vio beneficiada por la recuperacion del délar y del euro, monedas que

ademads del peso integran sus cuentas de bancos e inversiones de corto plazo, este incremento se vio reflejado
en el estado de resultados en los ingresos financieros.

Grdfica 3. Efectivo y equivalentes (cifras en P$ millones)
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Fuente: Signum Research con informacion de CMOCTEZ al 1T24
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Por su parte, la deuda con costo se mantiene sin cambios relevantes derivado de la politica de financiar las
operaciones con recursos propios, sumado al incremento en la cuenta de efectivo, la deuda neta de la empresa
es de -P$7,829 millones, equivalente a -0.9x el EBITDA anual.

Grdfica 4. Evolucion de la razén Deuda Neta/EBITDA
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Fuente: Signum Research con informacion de CMOCTEZ al 1724

Por su parte, el Capital incrementé +39.9% a/a, totalizando P$14,933 millones, derivado de la acumulacién
del resultado del ejercicio anterior. Cmoctez mantiene una posicién favorable en su situacién econdémica,
permitiéndoles reinvertir sus propios recursos en mejorar sus operaciones de manera organica, sin embargo,
mantienen abiertas lineas de crédito con instituciones bancarias y proveedores de equipo a las cuales recurrir
en caso de ser necesario.

Grdfica 5. Capital Contable (cifras en P$ millones)
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Fuente: Signum Research con informacion de CMOCTEZ al 1T24

Los principales indicadores de desempefio ROIC y ROE se mantuvieron por encima no solo de sus
competidores, también con tasas por arriba del 90% de las emisoras que cotizan en la BMV, si bien el ROE
presenta ligeros retrocesos derivados del incremento en el capital, el ROIC por su parte, se mantiene aln por
arriba del 100%, tal y como podemos observar en la tabla 1.
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Tabla 1. ROIC y ROE de las empresas que componen el sector de materiales

Empresa o[ 3{0]3
Cemex 7.7% 2.0%
GCC 18.1% 17.5%

Corporacion Moctezuma 106.3% 41.8%

Fuente: Signum Research con informacion de CMOCTEZ al 1T24

Esperamos un afio estable para Corporacion Moctezuma, con los ingresos manteniéndose en variaciones de un
solo digito, impulsados principalmente por la inflacion de los materiales de construccion entre el 15y 18% para
finales de afio, en conjunto con una disminucién en el volumen vendido en menor medida. Estimamos ver un
ano muy de la mano al primer trimestre del 2024 en la cuenta de resultados, con ligeras variaciones en el EBITDA
en la comparacién anual, pero con mejoras en los margenes de rentabilidad.

El 2024 es un ano definitivo para México debido a las elecciones que se llevaran a cabo en la mitad del afo. Si
bien el gobierno actual promovié la inversién en obras publicas con especial atencidn al sur del pais, no hay
claridad en lo que respecta a los candidatos actuales de la realizacion de proyectos especificos que puedan
beneficiar al sector, sumado al efecto del Nearshoring que podemos esperar contagie eventualmente a la zona
centro del pais donde Cmoctez cuenta con mayor presencia, pintan un buen panorama para la emisora.

Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA, con un precio objetivo de P$80.40 por accion para finales del
2024, en adicién a un segundo pago de dividendos para la segunda mitad del afio de P$4.80 por accidn, con
un potencial de apreciacion de +13.6% con respecto del precio observado actualmente en el mercado.

Analista
Adair Casco
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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), esta dirigido a clientes en general que radica en el territorio mexicano y enviado y/o publicado con la unica finalidad de
proporcionar informacién y anélisis, con base en informacién disponible al pablico 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 ninglin caso debera entenderse que la realizacion, evaluacién y andlisis presente e histérico, de la informacién 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 tomard 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 localizacion se encuentran en el cuerpo del documento o archivo o correo
electrénico o reporte de anélisis 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 c ion conforme a la nor ivi aplicable, es
decir, no recibe ningun tipo de remuneracion por parte de la o las emisoras, funcionarios o personal de las mismas, que hagan alusion al contenido del presente documento o archivo o correo electrénico o reporte de andlisis. PCB, su personal de Promocidn y los responsables
de la elaboracién del presente documento o archivo o correo electrénico o reporte de andlisis, podrian mantener inversiones al cierre del dltimo 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 electronico o reporte de analisis, que pueden 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 analisis. Este reporte ha sido preparado por el personal de PCB y estd sujeto a cambios sin previo aviso. PCB y sus empleados no estén bajo ninguna obligacién de actualizar, rectificar o garantizar la informacion contenida en este documento, en el se distingue
la informacién histdrica respecto de la que tenga el caracter de estimaciones, asi como los principales supuesto de estas dltimas. PCB no ofrece garantia implicita o explicita alguna de que dicha informacion sea exacta o completa, y por ende, PCB y sus empleados no
podran ser objeto de reclamaciones relacionadas. El presente documento o archivo o correo electrénico o reporte de andlisis hace mencion de los cambios que, en su caso, se hayan hecho en el sentido del andlisis res- pecto de los mismos valores o instrumentos financieros
derivados, durante los tltimos 12 meses, salvo la informacion basada exclusivamente en andlisis de volumen y precio, en cuyo caso dicha mencion se hace Unicamente respecto del cambio de la recomendacion inmediata anterior. La informacién y los analisis contenidos
en este documento no pretenden ofrecer asesoria fiscal, legal o de inversién y podrian no adecuarse a las circunstancias especificas del inversionista. Cada inversionista deberd determinar por si mismo si una inversién en cualquiera de los valores mencionados en este
documento es adecuada y deberd consultar a sus propios asesores fiscales, legales, de inversién u otros, para determinarlo. El presente documento o archivo o correo electrdnico o reporte de analisis 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 analisis no podrd 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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