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A Precio Objetivo A Estimados

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

CMOCTEZ*
P$ 65 -

s | Precio Objetivo al 2016-1V: P$ 65.60
50 - Precio Cierre (28/04/2016): PS$ 57.00
a5 | Dividend Est. (en PS) P$3.00
20 - Potencial total (con dividendos) 20.4%
a5 Valor de Capitalizacién (millones PS): 50,178
30 | Imp. Prom. diario (6M, millones) 10.2
. Float (%) 22.7% P/U2016E 13.2x
20 R Max Trim P$59.04 VE/EBITDA 16E 7.8x

T R T A T T I B R T Min Trim P$51.98 ROIC nd

2535825325285 3825 ChgkTim  42% ROE 31.6%

Andlisis
Percibimos un buen reporte. Con excepcion de ingresos, Cementos Moctezuma registro resultados
por encima de nuestros estimados. Las ventas consolidadas avanzaron +6.4% a/a, a P$2,847.9

millones, mientras que el margen EBITDA se ubicé en 47.6% (+630 puntos base a/a), el mejor nivel no
observado desde 2006.

El principal impulso provino del segmento cemento (+9.3% a/a), que a pesar de mostrar un avance
significativo, se ubicd por debajo de nuestro estimado, lo que atribuimos a una caida en volumen
(estimamos que la cadena cemento registré una caida en volumen del -3% a/a, mientras que en
concreto fue del -12.6% a/a), pues en nuestro modelo asumimos que la compaiiia sigue el
crecimiento en precios observado por la industria. Por su parte, el segmento concreto retrocedié -
4.4% a/a.

Tabla 1. Resultados por segmento 2016-1, prondsticos 2016-11 y 2016, millones P$S

Ventas Ventas 2016
2016-1 Ventas A% afa CAPEX 2016-11 est. A% afa ——
Cemento 2,302.0 9.3% 269.1 463.4% 2,404.6 9.2% 9,432.1 8.4%
Concreto 545.8 -4.4% 6.4 -44.3% 549.5 2.1% 2,396.7 3.2%
Corporativo 0.1 0.0% 0.6 -75.2% 0.1 0% 0.5 0.0%
Consolidado 2,847.9 6.4% 276.1 347.3% 2,954.2 7.8% 11,829.2 7.3%

Fuente: Signum Research con informacién de la emisora
*Estimaciones Signum Research
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Los buenos resultados provinieron de la expansion en margenes, que experimentaron un
crecimiento muy superior a nuestro estimado. La continua caida en los precios de los energéticos
(energia eléctrica, combustibles, coke), asi como el crecimiento en precios del cemento, han
contribuido a una mayor eficiencia operativa, esto a pesar de que se ha registrado incremento en
algunos costos fijos, asi como en gastos de venta por motivo de publicidad, donativos y némina.

Tabla 2. Principales indicadores de rentabilidad 2016-1, con estimados 2016-11, millones de PS

Millones A puntos
2016-I de PS A% afa Margen base a/a
Utilidad bruta 1,353.0 24.4% 47.5% 688 1,344 45.5%
Utilidad operativa 1,227.2 25.0% 43.1% 642 1,182 40.0%
Utilidad neta control. 894.9 29.4% 31.4% 558 840 28.4%
EBITDA 1,356.3 22.6% 47.6% 630 1,313 44.4%

Fuente: Signum Research con informacién de la emisora
*Estimaciones Signum Research

A pesar de los mayores impuestos (+15.3% a/a), la utilidad neta presentd un avance de +29.4% a/a, a
P$894.9 millones, beneficiada por los mayores intereses ganados y la utilidad cambiaria.

Tomemos en cuenta que la compafiia cuenta con una alta generacidn de flujo de efectivo (el efectivo
en caja crecié +13.7% t/t, esto a pesar de las fuertes inversiones de capital realizadas para la
expansion en la planta de Veracruz, que probablemente fueron ejercidas con el flujo generado en el
trimestre), lo que le ha permitido mantener una razon deuda neta/EBITDA negativa. Pero se debe
tener precaucion, pues la alta liquidez y bajo endeudamiento pueden ser perjudiciales en el largo
plazo, ya que el efectivo estancado no genera mayor valor que los intereses ganados y la casi nula
deuda implica una mayor tasa de descuento WACC®, asi como mayor base gravable por no percibir el
beneficio fiscal de la deduccién de intereses.

Debido a lo anterior, no descartamos que la empresa se encuentre en busqueda de una posible
adquisicion o expansion de capacidad en el corto plazo, aunque la administracion no nos ha
comentado algo al respecto.

Como hemos mencionado en reportes previos, esperamos que el 2016 sea un afo complicado
consecuencia de la debilidad en la industria de la construccidén, donde distintos indicadores nos han
mostrado que nos encontramos en la parte baja del ciclo de la industria. Por ello, hemos realizado
ajustes en nuestros estimados de volumen, manteniéndonos conservadores hasta no observar
sefiales de recuperacion. Como consecuencia, esperamos un crecimiento moderado del +7.3% en
ventas consolidadas para 2016.

Ahora bien, en términos de madrgenes, hemos ajustado al alza ligeramente nuestra curva de
rendimientos, consecuencia de las mejores expectativas. Desconocemos si los margenes observados
en este trimestre seran sostenibles, por lo que para 2016-Il, aunque hemos incrementado nuestros
estimados, aun nos mostramos con prondsticos inferiores a los observados este trimestre.

1 WACC= Weighted Average Cost of Capital, costo promedio ponderado de capital
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Conclusion

Calificamos el reporte como bueno y estimamos que CMOCTEZ se mantendrd como una de las
emisoras mas rentables de la BMV, dadas las eficiencias operativas y el incremento en margenes.
Mantenemos nuestra recomendacién de COMPRA con un crecimiento en el precio objetivo al cierre
del 2016-1V de 60 centavos, a P$65.6.
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Este documento y la informacion, opiniones, prondsticos y recomendaciones expresadas en él, fue preparado por Signum Research como una referencia para sus clientes y en ningin momento debera interpretarse
como una oferta, invitacion o peticién de compra, venta o suscripcidn de ningun titulo o instrumento ni a tomar o abandonar inversion alguna. La informacidn 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 actualizacién 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 ningln 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.
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