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

CMOCTEZ*
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Resumen Ejecutivo

Observamos un buen reporte. Los ingresos totalizaron en P$3,831.8 millones (+18.5% a/a). El crecimiento se
atribuyd a incrementos en ambos segmentos de negocio, principalmente cemento (+22.4% a/a), y en menor
medida a concreto (+0.7% a/a).

Resaltamos que, como habiamos anticipado, este trimestre se observaron menores margenes debido al
incremento en el precio de algunos insumos. Asi, el margen operativo y EBITDA disminuyeron en -105 p.b.
a/ay-129 p.b. a/a, respectivamente.

Estamos revisando nuestro precio objetivo, con perspectiva positiva.
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Analisis

Observamos un buen reporte. CMOCTEZ reportd su décimo crecimiento anual doble digito en ventas en los ultimos
doce trimestres, asi como su catorceavo crecimiento consecutivo doble digito en EBITDA. Los ingresos totalizaron en

PS$3,831.8 millones (+18.5% a/a). El crecimiento se atribuyd a incrementos en ambos segmentos de negocio,
principalmente cemento (+22.4% a/a), y en menor medida a concreto (+0.7% a/a).

Consideramos que gran parte del avance se atribuyd al inicio de operaciones de la segunda linea de produccién de la
planta de Apazapan, Veracruz, la cual incrementd la capacidad instalada en +21.5%. Tras la terminacion de esta linea,
esperamos seguir viendo retrocesos en el CAPEX (-67.2% a/a) por al menos todo 2017.

Tablal. Resultados por segmento de negocio, cifras en millones de P$

2017-11 Ventas A% a/a CAPEX A% a/a
Cemento 3,248.8 22.4% 97.7 -68.9%
Concreto 582.9 0.7% 23.2 -54.2%
Corporativo 0.1 5.4% 04 -91.4%
Consolidado 3,831.8 18.5% 121.3 -67.2%

Fuente: Signum Research con informacion de la emisora

La utilidad operativa alcanzé los P$1,703.3 millones (+15.7% a/a) y el EBITDA se ubicé en a P$1,844.5 millones
(+15.4%). De igual forma, la utilidad neta de la participacion controladora presentd una variacion de +10.8% a/a, a
PS$1,245.5 millones.

Resaltamos que, como habiamos anticipado, este trimestre se observaron menores margenes debido al incremento
en el precio de algunos insumos, como la gasolina (mayores fletes), tarifas eléctricas, entre otros. Adicionalmente, se
observaron pérdidas cambiarias por la posicion activa en moneda extranjera de la empresa. Asi, el margen operativo
y EBITDA disminuyeron en -105 p.b. a/ay -129 p.b. a/a, respectivamente.

Tabla 2. Resultados operativos

2017-11 Millones de P$ A% a/a Margen A puntos
base a/a
Utilidad Bruta 1,682.6 4.1% 43.9% 105
Utilidad Operativa 1,703.3 15.7% 44.5% - 105
Utilidad Neta controladora 1,245.5 10.8% 32.5% - 225
EBITDA 1,844.5 15.4% 48.1% - 129

Fuente: Signum Research con informacion de la emisora
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Mejores margenes respecto su comparable. Nuevamente observamos mejores margenes operativo y EBITDA de

CMOCTEZ con respecto CEMEX México, recalcando las mayores eficiencias que Moctezuma presenta con respecto su

principal competencia. El spread entre margenes de cada compaiiia sigue siendo amplio. Por cuestiones de
comparabilidad, los margenes excluyen otros gastos y otros ingresos.

Grafica 1. Margen operativo trimestral, 2017-11
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Fuente: Signum Research con informacion de las emisoras

Grafica 2. Margen EBITDA trimestral, 2017-11
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El efectivo decrecid -27% a/a originado por la distribucion de dividendos y la operaciéon propia del negocio.
Reiteramos que la compafiia es una cash cow, lo que le ha permitido mantener una politica constante de dividendos.

La deuda neta permanecio negativa.

Dada la terminacion del proyecto mas importante que traia la emisora, y la consecuente reduccidn de inversidn en
capital, estimamos mayor generacién de flujo de efectivo en préximos trimestres, por lo que esperamos que la
politica de dividendos se mantenga, con un rendimiento sobre dividendo de entre 4% y 6%.

También resaltamos el importante incremento en rentabilidad, medido a través de indicadores como el ROIC, ROE y

ROA, los cuales presentaron considerables crecimientos con respecto 2017-1.

Tabla 3. Indicadores de rentabilidad

2017-11

ROE
ROA*
ROIC **

Tasa

41.52%
33.85%
69.81%

A puntos
base t/t

154
126
130

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 2017-2S. Estimamos que dadas las bases de comparacion y precios del petréleo observados, podriamos
ver otro trimestre con crecimiento doble digito en ventas y EBITDA, a partir de entonces los avances serian
moderados, y si la tendencia en costos energéticos sigue al alza, incluso ver algun trimestre con retroceso en EBITDA.

Hacia la segunda mitad del 2017 se vislumbra un entorno complejo para la industria de la construccion en México,
con volatilidad en tipo de cambio, incremento en precios de materias primas y combustibles, y la incertidumbre
sobre la inversidn extranjera

Aunque hemos considerado las perspectivas anteriores en nuestro modelo, los fundamentales y prondsticos
justifican una recomendacion de COMPRA (con un precio objetivo mas alto), nos interesa conocer el punto de vista
de la administracion para un mejor reflejo en nuestros estimados. Posterior a ello, haremos oficial el cambio en
precio objetivo.

La empresa menciond en este reporte algunos puntos estratégicos a implementar para mantener su sélida posicion
financiera.

* Crecimiento mediante construccidon de plantas con la mds avanzada, eficiente y sustentable tecnologia
(aunque hasta el momento, no se han anunciado inversiones adicionales en nuevas plantas)

*  Expansion del negocio de agregados

*  Mejorar su posicion de mercado

Analista
Armelia Reyes
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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
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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 suscripcidn 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 informacidn 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 informacién contenida en el presente
documento.

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




