Resultados Trimestrales
Gruma, SAB de CV

Por: Ariel Méndez Velazquez| amendezv@vepormas.com

Precio BETA o
RO Valor mercado Bursatilidad
(al 19/02/2025) (3a vs. MEXBOL) (mdp) promedio (mdp)

Consumo GRUMA B $356.4 46.8% 0.677 $127,647 198.8 Precio Objetivo ND

19 de febrero de 2025

*  Supera expectativas. Aunque presentd contracciones en ventas, principalmente por la depreciacién del peso mexicano, Gruma
superd las expectativas en Ebitda y Utilidad neta debido a sus estrategias de rentabilidad.

*  Valuacién. Gruma cotiza a un atractivo nivel de valuacion por multiplo P/U de 11.7x, comparado con su promedio de 5 afios de
15.6x y con un panorama positivo para futuros trimestres ante la recuperacion del volumen y sélidas estrategias de rentabilidad.

Volumen. En el 4724, el volumen total de Gruma disminuyo 0.2% Tabla 1. Resultados (millones de délares)

a/a, ante una base dificil de superar, la mayoria de las regiones 4124 4123 Dif. (%)
aumentaron su volumen, solamente Estados Unidos se contrajo

Ventas netas 1,555 1,640 -5.2%
2.0% por la sensibilidad a los precios en el canal institucional.

Utilidad Operativa 230 215 6.7%
Efecto cambiario. Las ventas netas cayeron 5.2% a/a en el 4T24, EBITDA 292 273 7.0%
debido a la depreciacion del peso mexicano frente al ddlar, (-2% tilidad Neta 155 121 28.6%

sin efecto cambiario). Por regiones, se reportaron aumentos en
Europa (+9.0%), Asia y Oceania (+2.0%) y Centroamérica (+3.0%),

H 0, 0, [s)
mientras que las contracciones fueron en México (-2.0%) y Margen Operativo (%) 14.8% 13.1% 170 pb
Estados Unidos (-3.0%). Margen EBITDA (%) 18.8% 16.7% 210 pb
Margen Neto (%) 10.0% 7.4% 260 pb
Rentabilidad. Los costos totales bajaron 10.0% a/a debido a Fuente: Andlisis Bx+ / Reportes de la compaiiia.
eficiencias en Meéxico y EE.UU., mientras que los gastos Tabla 2. Cifras anuales (millones de délares)
aumentaron 2.0% a/a, debido a logistica, mercadotecnia y 2021 2022 2023 2024
comisiones pagadas. Por ultimo, los costos financieros bajaron
L, . Ventas netas 4,647 5,597 6,576 6,487
por la disminucién de deuda y menores tasas. Por lo anterior, la N _
empresa reporté mejoras en sus mdrgenes operativos y la Utilidad Operativa 554 610 778 890
utilidad neta se expandié 28.6% a/a. EBITDA 736 809 1,006 1,131
Utilidad Neta 303 319 430 532
Afio completo. Los resultados de Gruma en el 2024 fueron
- B} L o
positivos, aunque presenté una reduccion de 1.4% a/a en ventas, Margen Operativo (%) 11.9% 10.9% 11.8% 13.7%
el Ebitda aumentd 12.4% vy la utilidad neta se expandié 23.9%, su
o . .. Margen EBITDA (%) 15.8% 14.5% 15.3% 17.4%
segundo afio con crecimientos de doble digito.
Margen Neto (%) 6.5% 5.7% 6.5% 8.2%
Trimestre positivo. Se observa una recuperacién en el volumen Fuente: Andlisis Bx+ / Reportes de la compaiiia.

en las demds regiones que parcialmente compensaron la caida

. -, Tabla 3. Multiplos
en EE.UU., mientras que la contraccion en ventas totales B

responde mayormente al efecto cambiario por GIMSA, que es Mutiplos e e s s
posible que siga impactando el siguiente trimestre, por otro lado, P/U 16.7x 15.7x 16.8x 11.7x
la reactivacién en China y menores dificultades logisticas P/VL 3.4x 3.2x 3.7x 3.2x
mejoraron los resultados en Asia y Europa. Finalmente, las VE/EBITDA 8.2x 8.0x 8.3x 7.0x

estrategias de reduccion de costos y contencion de gastos Fue"te"A.na/'S'SBx’L/ Bloomberg

resultaron en incrementos en margenes y expansion de
utilidades.
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