GCC

Sorprende mayor rentabilidad y 2020 luce positivo

Reporte Trimestral

= A pesar de que los ingresos reportados por la compafiia estuvieron
alineados a nuestros estimados, sorprendié la mayor rentabilidad,
apoyada por la solidez de las operaciones en EE.UU.

= En nuestra opinidn, la guia 2020 publicada por la compafiia anticipa
una perspectiva favorable, con crecimientos anuales entre 6%-9% en
el EBITDA. El reporte deberia ser bien recibido por el mercado
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comparativa. GCC sorprendié favorablemente en el 4T19. Destaco el COMPRA
~ . . . .. Precio Actual $95.60
desempefio en las operaciones en EE.UU. favorecido por mejores condiciones PO 2020 $126.00
climatoldgicas y una sélida demanda, impulsando en 12.3% el volumen de B:x:ggggg?jtgado %0-7?)/2
cemento (récord en un cuarto trimestre) y en 11.3% en concreto. Asimismo, el Rendimientoopotencia| 31.é0%°)
dinamismo del mercado en México fue positivo. En la misma linea, se \“;':lﬁr—d'z"&;fcg d(g)(U ssm) “3-65;2&52
presentaron incrementos de precios promedio (moneda local) de 3.8% en Acciones circulacion (m) 3325
EE.UU. y de 2.5% en México. Lo anterior, resultd en un alza en ventas de 11.0% (F)'g;argtievidad Dlara § m) 483-‘%
a/a. Por su parte, el EBITDA mostro un fuerte avance de 49.6%, rebasando Miiltiplos U12M '
nuestras expectativas, impulsando asf la rentabilidad (+9.6pp a 37.8%). Esto fue ) EBITDA oo
resultado principalmente por menores costos de ventas (-5.2%) ante un '
escenario de precios favorable, menores gastos de mantenimiento y mejor
absorcidn de costos fijos gracias a los mayores ingresos. Por otro lado, el avance o ,
- . o . o Rendimiento relativo al IPC
de la utilidad neta se explica por el buen desempefio operativo de la compafiia. 12 meses
Al incorporar los nimeros del trimestre observamos un abaratamiento del 10%
multiplo FV/EBITDA desde 8.0x a 7.0x. 5%
Guia para 2020 anticipa una perspectiva positiva. GCC estima incrementos o
en volimenes de 1% a 3% para ambas regiones, asi como aumentos en precios 5%
de cemento de 3%-5% en EE.UU. y 2%-4% en México, y de concreto de 2%- 0%
4% en EE.UU. y 3%-4% en México. La cementera pronostica un alza en 1%
EBITDA de 6% a 9%. A nuestro parecer, la guia anticipa un panorama feo-19 may-19  ago-19  novA9 - feb-20
favorable para 2020 lo que reafirma nuestra vision positiva de la compafiia. e T
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
Millones de dolares 2018 2019 2020E 2021E 2018 2019 2020E 2021E
Ingresos 883 934 969 993 FV/EBITDA 8.1x 7.0x 6.2x 5.7x
Utilidad Operativa 161 176 194 201 PIU 25.9x 14.4x 13.0x 11.8x
EBITDA 256 292 311 321 PIVL 1.7x 1.6x 1.4x 1.3x
Margen EBITDA 29.0% 31.3% 32.1% 32.3%
Utilidad Neta 63 117 130 143 ROE 6.8% 11.5% 12.0% 12.1%
Margen Neto 7.2% 12.5% 13.4% 14.4% ROA 3.4% 5.9% 6.1% 6.4%
EBITDA/ intereses 5.8x 9.1x 12.9x 15.5x
Activo Total 1,903 2,059 2,209 2,324 Deuda Neta/EBITDA 1.6x 1.2x 0.8x 0.5
Disponible 252 351 468 549 Deuda/Capital 0.7x 0.7x 0.6x 0.6x
Pasivo Total 930 984 1,053 1,080
Deuda 650 705 707 706
Capital 972 1,075 1,156 1,244

Fuente: Banorte
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GCC - Resultados 4719 Ventas y Margen EBITDA
Cifras nominales en millones de délares Cifras en millones de dolares
Concepto 4118 4T19 Var%  4T1% Vag%."s
stim.
Ventas 206 229 11.0% 225 1.4% 37.8%
Utilidad de Operacion 29 54 87.8% 42 26.6% 350 1 31.9% [ 400%
Ebitda 58 86 49.6% 7 22.5% 300 - 350%
Utilidad Neta 23 39 1.7% 24 614% 250 - - 300%
Margenes 200 - - 25.0%
Margen Operativo 13.9% 23.5% 9.6pp 18.8% 4.7pp L 20.0%
Margen Ebitda 28.1% 37.8% 97pp  31.3% 6.5pp 150 1 L 15.0%
Margen Neto 11.1% 17.2% 6.1pp 10.8% 6.4pp 100 - L 100%
UPA $0.07 $0.12 71.7% $0.07 61.4% :
50 1 - 5.0%
0 . . . . 0.0%
Estado de Resultados (Millones) 4118 1719 2me9 3119 4T
?rri‘;estre 2013 2012 2012 Va";t:l:l: Vana:z ‘;Ir: Ventas Netas — esmmmmm Margen EBITDA
Ventas Netas 205.9 301.7 228.6 11.0% -24.2%
Costo de Ventas 158.1 209.8 149.8 -5.2% -28.6%
Utilidad Bruta 4738 918 787 64.8% -14.2% »
Gastos Generales 19.1 223 249 30.3% 11.8% Utilidad Neta y ROE
Utilidad de Operacién 28.6 69.5 53.8 87.8% -22.6% Cifras en millones de dolares
Margen Operativo 13.9% 23.0% 23.5% 9.6pp 0.5pp
Depreciacién Operativa 28.7 26.7 26.0 -9.3% -2.6%
EBITDA 57.7 96.4 86.4 49.6% -10.4% 60 - 109% - 12.0%
Margen EBITDA 28.1% 31.9% 37.8% 9.7pp 5.8pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (8.3) (8.8) (6.3) -24.4% -28.6% 50 A F 10.0%
Intereses Pagados 1.2 116 5.1 -54.9% -56.3% 40 | L 8.0%
Intereses Ganados 2.0 2.3 22 12.8% -2.7% ’
Otros Productos (Gastos) Financieros 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A. 30 - 6.0%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 0.9 0.4 (3.5) N.A. N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas 16 06 05  -66.2% -6.9% 20 1 r40%
Utilidad antes de Impuestos 21.9 61.2 48.0 119.6% -21.6% 10 - L 2.0%
Provision para Impuestos (0.0) 12.5 8.8 NA. -29.7%
Operaciones Discontinuadas 1.0 0.0 0.0 NA. NA. 0 T T T T 0.0%
Utilidad Neta Consolidada 229 48.8 39.3 .7% -19.5% 4118 1m19 2119 3119 4119
Participacion Minoritaria 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A. N o
Utilidad Neta Mayoritaria 22.9 48.8 393 T17%  -19.5% Utiidad Neta Mayoritaria e ROE
Margen Neto 11.1% 16.2% 17.2% 6.1pp 1.0pp
UPA 0.069 0.147 0.118 1.7% -19.5%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 534.2 613.5 6560  22.8% 6.9% Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 251.8 276.9 350.5 39.2% 26.6% Cifras en millones de dolares
Activos No Circulantes 1,368.4 1,400.6 1,403.1 2.5% 0.2%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 1,027.8 1,003.9 1,015.9 -1.2% 1.2%
Activos Intangibles (Neto) 733 68.1 68.5 -6.5% 0.6%
Activo Total 1,902.5 2,014.0 2,059.1 8.2% 2.2% 600 1 r2.5x
Pasivo Circulante 162.2 187.0 1952  203% 4.4% 500 - 1.9 2.0 L0
Deuda de Corto Plazo 44 382 462 >500% 20.8% 16 6x X
Proveedores 1267 1145 145  -96% 0.0% 400 1 g4 ' L 4
Pasivo a Largo Plazo 768.1 788.6 788.4 2.6% 0.0% 300 - 12
Deuda de Largo Plazo 645.9 658.5 658.5 1.9% 0.0% - 1.0x
Pasivo Total 9303 975.6 983.6 5.7% 0.8% 200 1
Capital Contable 972.2 1,038.4 1,075.5 10.6% 3.6% 100 - - 05x
Participacion Minoritaria 0.0 0.0 0.0 3.1% 6.5% 0 . . . . 0.0x
Capital Contable Mayoritario 972.2 1,038.4 1,075.4 10.6% 3.6% 4T18 1T19 2T19 3719 4T19
Pasivo y Capital 1,902.5 2,014.0 2,059.1 8.2% 2.2%
Deuda Neta 398.5 4198 342 MA% -15.6% Deuda Neta  emmmmmm Deuda Neta Ajustada a EBITDA

Estado de Flujo de Efectivo

Flujos de efectivo netos procedentes

o : 62.9 108.5 103.4
(utilizados en) operaciones
Flujos de actividades de inversion (21.7) (7.6) (14.7)
Flujos de actividades de financiamiento (11.6) (26.8) (18.0)
Efectqs de la variacion con la tasa de (16) (17 29
cambio
Incremento (disminucidn) efectivo 28.0 72.3 73.6

Fuente: Banorte, BMV



Variaciones de volumen por producto en el 4719

Porcentaje — Variacion a/a

Region Volumen Precio
9 Cemento Concreto Cemento Concreto
México -1.0% 4.7% 2.8% 2.3%
EE.UU. 12.3% 11.3% 2.9% 4.8%
Fuente: Gcc, Banorte.
GCC - Ventas, EBITDA y Margen EBITDA por region
Cifras en millones de délares
" Var Var Margen Var
Regioén Ventas ala EBITDA ala EBITDA ala
México 61.6 5.6% 21.7 23.6% 42.1% 4.2pp
EE.UU. 167 13.2% 58.7 67.9% 24.9% 11.3pp
Consolidado 228.6 11.0% 86.4 49.6% 37.8% 9.7pp
Fuente: GCC.
GCC - Guia 2020
Estimado 2020 Varala
Estados Unidos
Cemento
Volumen 1% - 3%
Concreto
Cemento 3% - 5%
Precios (US$) Conerelo 2% 4%
México
Cemento
Volumen 1% - 3%
Concreto
Cemento 2% - 4%
Precios ($)
Concreto 3% -4%
Consolidado
Crecimiento de EBITDA 6% - 9%
Tasa de conversion de Flujo Efectivo >50%
Libre
Inversiones de Capital USS$ 70 millones
Mantenimiento $60
2019 carry-over $10
Deuda Neta/EBITDA, al final de 2020 ~0.5x

Fuente: GCC.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa
Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna Espitia
Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo
Lopez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Eridani Ruibal Ortega, certificamos que los
puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaiiia(s) o empresa(s) objeto de este
reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion
distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo,
los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30 dias naturales
anteriores ala fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y de
sus filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de
los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por transaccion especifica alguna en
banca de inversién o en las demés areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las &reas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden
algun servicio como los mencionados a las compafiias 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por
parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los dltimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de
la banca de inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis
en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion o
de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacién o
el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte,
funge con algln cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de anlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accion sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algn valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacién de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios
objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores
endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado de
valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle
la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna respecto
de su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero
estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a
mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se
derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin
previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.

Historial de PO y Recomendacién

Emisora Fecha Recomendacion PO

GCC* 22/10/2019 Compra $126.00
GCC* 23/04/2019 Compra $124.50
GCC* 13/02/2019 Compra $124.50
GCC * 8/01/2019 Compra $135.00
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