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Recomendacion

Precio Objetivo 2018 ($PO) 35.0

Potencial $PO 27.8%
Potencial IPyC 16.5%

Peso en IPyC 0.0%

Var Precio en el afio -18.7%
Var IPyC en el afio -4.3%
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Casi 3 Veces la Inversion de 2017: P$ 2,100mn
La empresa anuncié un monto destinado al Capex de P$2,100mn en linea con su plan estratégico, con el objetivo de
aumentar la productividad y rentabilidad. Tuvimos una llamada telefénica con la emisora con la que pudimos tener
mayor detalle de esta noticia, asi como sus expectativas de corto y largo plazo. Gissa no forma parte de nuestras
Mejores Ideas 2018, con PO’18 de $35.0 pesos tiene un potencial de 27.8% comparado con un 16.5% estimado
para el IPyC.

Prevalece Sector Automotriz (60% del Capex)

Claramente el programa de inversion 2018 muestra un enfoque en su divisién automotriz donde se invertira el 60% del
monto mencionado, con el fin de incrementar la rentabilidad del negocio a través de un aumento de capacidad,
actualizacion tecnolégica y mantenimiento de equipos, tanto de fundicion como de maquinado (proceso de mayor valor
agregado). Es importante mencionar que luego de un periodo de expansién mediante adquisiciones y coinversiones en
Europa y China, la compaiiia redujo significativamente su exposicién al NAFTA en este segmento.

Mejoras de Produccion v Procesos en los Sectores de Construccion y Hogar (40% del Capex)

En el sector de construccién el monto a invertir representa el 35% (P$750mn), el cual se destinara a proyectos de
actualizacion tecnologica, expansion y transformacion de capacidad productiva, asi como mantenimiento y
cumplimiento de normas ambientales. En la division de Hogar la inversion sera bastante menor (P$100mn)
principalmente para mejorar procesos y aumentar rentabilidad.

GISSA - Ventas y margenes por segmento

Concepto Ventas 2017 Var. % % del total Mgn Ebitda
Autopartes 11,511 73.6% 68.6% 20.0%
Construccion 3,842 -0.4% 22.9% 5.0%
Hogar 1,432 2.4% 8.5% 6.0%
GISSA Total 16,785 41.2% 100.0% 16.0%

Fuente: Grupo Financiero BX+ con datos de la Compafiia. Cifras en millones de pesos

El Capex NO Afecta la Solidez de su Balance

La emisora mencioné que los recursos para realizar estas inversiones provendran de los flujos de efectivo, disposicion
de lineas de crédito y de su programa de certificados bursétiles. En términos de solidez financiera, a pesar de que la
cifra del Capex es sustancial, no es preocupante considerando la venta del negocio de calentadores de agua (pendiente
de aprobacién) por P$3,915mn, que se utilizara para el pago de pasivos. Por lo anterior Gissa pasaria de un
apalancamiento (Deuda Neta / Ebitda) actual de 2.4x a 1.8x aproximadamente.
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE
BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS,
destinado a los clientes de CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de
caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia
de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez,
Marco Medina Zaragoza, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Dianna Paulina Ifiiguez
Tavera, Carlos Norman Pérez Carrizosa, Raul Eduardo Uribe Sanchez, Mariana
Paola Ramirez Montes, Alejandro Javier Saldafia Brito y Maricela Martinez Alvarez,
Gustavo Hernandez Ocadiz, analistas responsables de la elaboracion de este
Reporte estan disponibles en, www.vepormas.com, el cual refleja exclusivamente el
punto de vista de los Analistas quienes Unicamente han recibido remuneraciones por
parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La
remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esté determinada en funcion
de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada
Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como
parte de los servicios asesorados y de Andlisis con los que se da seguimiento a esta
Emisora, bajo ningiin motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la
Emisora ni tampoco como una recomendacién generalizada, por lo que su
reproduccion o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion
directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Més, S.A. de C.V. libera a ésta de
cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de
inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del
1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los dltimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras
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Categoria
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Analisis Bursatil | Bursatris

recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversién, la emisora
recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln
Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen
con algun cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de
Banca Mudltiple, brinda servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus
clientes personas fisicas y corporativas en México y en el extranjero. Es posible que a
través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion de
Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algin servicio a las
sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las
entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones
por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacion
contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos
fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion
alguna sobre su precision o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones
formuladas, son vigentes a la fecha de su emisién, estan sujetas a modificaciones
gque en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialardn su
antecedente inmediato que implique un cambio. Las entidades que conforman Grupo
Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones”
en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas
respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendaciéon generalizada o
personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no
podra ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente
aun con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion
escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por
Mas.

Diferencia Vs.
Rendimiento
IPyC

Condicion
En Estrategia

Emisora que cumple nuestros dos requisitos béasicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Forma parte de

Mayor a 5.00 pp

FAVORITA Financiera, Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio nuestro portafolio

Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia

Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Puede o no formar En un rango igual o
ATENCIONI Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del  parte de nuestro menor a 5.00 pp
I : Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. portafolio de

estrategia

Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

\O POR gtractlva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, g torma parte de Menor a 5.00 pp
ector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando ;
Of ) 1 L ; . nuestro portafolio

AHORA rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia
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