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Alta Base de Comparacién — El primer semestre de 2019 fue
complicado para la compafila derivado de condiciones
climdticas desfavorables en EEUU, por lo que en el segundo
semestre del 2019 compensé el volumen perdido, derivado
de lo anterior y a pesar de haber visto avances en el sector
construccién durante los Ultimos meses, esperariamos ventas
con una variacidon marginal a la baja.

México — A pesar de que construccion sigue siendo uno de
los sectores mds rezagados presentando una caida a
noviembre de -7.8% a/a, ha visto mejoras en los ultimos
meses incrementando 2.2% m/m. Esto impulso al cemento
ha venido principalmente por la autoconstruccion y mega
obras, por lo que estimamos un incremento en ventas de
2.0% a/a. Asi mismo esperariamos un efecto adverso por tipo
de cambio.

EEUU - Por estacionalidad esperariamos menores volimenes
a los vistos en el trimestre anterior, con una baja del 10% a/a,
tomando en cuenta que la base de comparacion es alta.
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Fuente: Refinitiv
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Margenes — Como parte de su estrategia para contrarrestar
los efectos de la crisis GCC anuncié ahorros hasta por
USDS$S20 millones durante 2020, por lo que esperariamos
seguir viendo un margen EBITDA alrededor del 33.7%, con
un margen operativo estimado de 22.5%.

Expectativas — Este invierno no ha sido muy agresivo como
el visto en afios anteriores, pero derivado de la alta base de
comparacién podriamos ver menores volimenes en EEUU;
sin embargo, esperariamos que en México se siga viendo
defensivo por el segmento autoconstruccion. Tipo de
cambio todavia presentara un apoyo para las ventas a/a.

Actualizamos Nuestro Precio Objetivo a P$148.3 para el
cierre del 2021 con una recomendacion de COMPRA.

La empresa reportara resultados del 4T20 el 26 de enero y
la llamada se llevara a cabo el 27 de enero.

Multiplos 2018 2019 2020e 2021e
P/U 27.4x 15.4 x 12.9 x 12.0 x
P/VL 1.7 x 1.7 x 1.7 x 1.9x
VE/EBITDA 8.6 x 7.5 x 7.1x 8.2 x
usD 4T20e 4719 Dif (%)
Ventas 227.0 228.6 -0.69%
Utilidad Operativa 51.0 53.8 -5.19%
EBITDA 76.5 79.8 -4.12%
Utilidad Neta 46.1 39.0 18.3%

Mgn. Operativo (%) 22.5 23.5 -107
Mgn. EBITDA (%) 33.7 34.9 -121
Mgn. Neto (%) 20.3 17.0 326

*Cifras en millones de pesos a menos que se indique lo contrario
Fuente: Andlisis BX+ con informacion de la BMV
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Analisis de Sensibilidad

Actualizamos Nuestro Precio Objetivo — Derivado de una baja base de (precio en USD)
comparacién durante la primera parte del afio, asi como de haber sido EBITDA EBITDA
d d . d . . | GCC . | -10% 5% Est. 5% 10% -10% 5% Est. 5% 10%
considerada como industria esencial, tuvo un comportamiento resiliente, wattipl] 285 201 bYe] 233 249 wattipl] 285 s01 bYeY 233 249
principalmente en EEUU en el 1S20, a pesar de la pandemia y las estrictas 65 49 5.2 5.9 62 65|  2a% 9% -10% 5%
. . . . ., 7.0 5.4 5.7/ 6.0 6.4 6.7 7.0 -17% -12% 7% 2% 3%
medidas de confinamiento. Durante el 3T20 vimos una recuperacion en 75 5.8 6.1 6.5 6.8 7.2 75 11% 6% 0% 5% 1%
. - : . : [ s.o- 6.6 7.0 7.3 7.7 m 1% 7% 13% 19%
volimenes en México gracias a que el confinamiento habia impulsado las A o s A mi os e [N S
ventas en saco por auto construccion. La compafiia también anuncié que 9.0 7.1 75 7.9 8.3 8.8 9.0 9%  1s%| 2% 28%  35%
, A A 9.5 7.5 7.9 8.4 8.8 8.3 9.5 15% 22% 29% 36% 43%
lograria reducir costos por USD$20 millones de forma anual y hasta el 3T20 100 7.9 sal 88 93 98 wol 2% 2ow[ 3w < a% 5%
mantuvo un apalancamiento de 0.63x, esperariamos que algunos de los
H Utilidad Neta Utilidad Neta
ahorros que se dieron en 2020 se vuelvan recurrentes. 0% % oy o0 10% 0% % oy o 10%
Miiltiplo} 182 192 202 212 222 Miiltiplo} 182 192 212 222
L, , 10.0 5.4 5.7 6.3 6.6 10.0 -17% -13% 3% 1%
Aunque las nuevas cepas podrlan estar causando estragos en la economia a 105 5.7 6.0 6.3 6.6 6.9 105 -13% 8% 3% 1% 6%
. I d I I . d . I I d I .z | 11.0 5.9 6.3 6.6 6.9 7.2 11.0 -9% -4% 1% 6% 11%
nivel mundial, volviendo mas lento el proceso de normalizacién, para el sector sl e es oo = = s | s — P BT
construccién veriamos un impulso derivado de los planes de recuperacion, 120 e gt Uz ”d 120 L% %) 10Mp T
125 6.7 7.1 7.5 7.9 8.2 125 4% 9% 15% 21% 27%
rincipalmente en las economias desarrolladas, como en EEUU, en donde 130 7.0 74 78 82 8.6 130 8% 1%l 20%|  26%  32%
P P ) S ] ’ ’ 135 73 7.7 8.5 8.9 135 12% 18%| | 24%) 30% 37%
esperariamos iniciativas en planes de infraestructura verde, lo que a su vez
ayudaria a la recuperacion de GCC que depende en gran medida de la
economia de EEUU por ser un estado fronterizo. Lo anterior, traeria mayores Muiltiplo EV/EBITDA GCC. 18
voliumenes de cemento, lo que aunado a un incremento previsto de precios 130.3 \) A 11'8
en enero, darfa mejores resultados. Asi mismo, esperariamos que en México 120.3 .l \ ¥ 108
las ventas en saco sigan siendo defensivas mientras el confinamiento continte 110.3
y que conforme se vaya disipando la pandemia se retomen proyectos que se 100.3
vieron pospuestos en 2020, de igual forma esperariamos que con el TMEC se 90.3
den mas proyectos de maquiladoras. 80.3
. . ] . 70.3
Como consecuencia de lo anterior, esperariamos un avance en los multiplos 0.3 28
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
los siguientes meses, por lo que estimamos que pueda llegar a cotizar a 12.0x T 0 0 0 0 0 0 P DAONDHO OO0 OO o
; . _— A U L r LN UL NP N D NS LD NI NS
P/Uy 8.2x VE/EBITDA, resultando asi en un precio objetivo de P$148.3 para el O £ >SS 4 > 0 s >22T 4 >0 s > a > 0
SEET2 25 EEFTRL2EELETT LG
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cierre del afio 2021, con un rendimiento esperado de +10.9%, por lo que 2Desy e +/-Desy — e romedio
recomendamos COMPRA. PU = = = Precio

Fuente: Andlisis BX+ con informacion de la Bloomberg. 1 de 2




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 47 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las
entidades financieras y demas personas que proporcionen servicios de inversion (las
“Disposiciones”).

Juan F. Rich Rena, Marisol Huerta Mondragén, Eduardo Lopez Ponce, Elisa Alejandra Vargas
Aforve, Alejandro Javier Saldafia Brito, Angel Ignacio lvan Huerta Monzalvo y 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 remuneracién variable o extraordinaria que han percibido esta
determinada en funcién 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 ningin
motivo podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una
recomendacion generalizada, por lo que su reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda
acreditar su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera
a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizaciéon 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 Ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las
recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que
mantengan en su portafolio de inversion, la emisora recomendada. Conservando la posicién un
plazo de por lo menos 3 meses. Ninguin Consejero, Director General o Directivo de las Empresas
de Grupo Financiero, fungen con algin 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 Mdltiple,
brinda servicios de inversién 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 algun 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
informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos
fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacién alguna
sobre su precision o integridad. La informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son
vigentes a la fecha de su emisién, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en
cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran 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 recomendacion generalizada o
personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podra ser
reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain con fines
académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacién escrita por parte de alguna
entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.
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