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= En 2021 Gmexico debera beneficiarse de las expectativas favorables

para el cobre, ante la recuperacion esperada en la demanda, y una '[\)/_'a”tssf ,Glﬁrzg i
- ;- Irector AnalisIs bursatl
mejoria importante en los resultados de Transporte e Infraestructura marissa garza@banorte.com
* Para este afo, nuestros estimados asumen un alza en ventas de 14.6% José Espitia
y en EBITDA de 16.6% a/a, con un margen de 48.6% (+0.8pp), Subdirector Anélisis Bursatil

mientras seguira destacando la eficiencia de sus operaciones Jose.espitia@banorte.com

=  Establecemos un PO2021 de $101.00 -FV/EBITDA 2021e de 8.0x, por

debajo del actual de 9.2x-. Dado que la valuacion actual refleja buena ';Arﬁggfg'u? $91.54
parte de la perspectiva positiva, recomendamos MANTENER P0O2021 $101.00
Dividendo 2021e $4.00
Buen desempefio en Mineria por avance en precio del cobre, asi como una Dividendo 2021e (%) 4.4%
recuperacion en las operaciones de Transporte e Infraestructura. Tras un ;Z';ﬂgg'e_”;;rmgnga 9 95_39_1347'_7;/5
2020 complicado, donde GMexico destacd por mostrar resultados resilientes al Valor de Mercado (US$m) ~ 36,261.6
entorno, las perspectivas para 2021 son alentadoras. En Mineria, se anticipan ﬁlfftz:‘tees circulacion (m) 47670%50
mayores precios del cobre ante un incremento en la demanda, en un escenario Operatividad Diaria ($m) 565.3
de recuperacion econdémica, que pesaria mas que el aumento esperado de Mdltiplos 12M*
produccion en la industria a nivel global. En este contexto, estimamos un E)’JEB'TDA 2§;§§
precio promedio de US$3.31 por libra (+17.3% a/a), parcialmente compensado MSCI ESG Rating* cce

*Con datos del comunicado de prensa

por una caida de no mas de 1.0% en la produccion. Por su parte, GMXT
retomara el crecimiento apoyado principalmente por los segmentos de

automotriz e industrial, y seguira con inversiones enfocadas en una mayor (Fignn?;”;ismo relativo al IPC
rentabilidad. En Infraestructura, la recuperacion iria de la mano de la apertura oo

del nuevo parque edlico Fenicias en 1T21 y continuard la inversion en 60%

terminales de almacenamiento de combustibles. Asi, en 2021 prevemos 40%

crecimientos anuales de 14.6% en ingresos y de 16.6% en EBITDA. Con ello, 20%

establecemos un PO2021 de $101.00, que representa un multiplo FV/EBITDA °/

2021e de 8.0x, por debajo del actual de 9.2x. Creemos que buena parte de la igi

perspectiva favorable ya esta reflejada en la accion (~60% en los ultimos 3 ene.-20mar.-20may.-20ago.-20 oct.-20 dic.-20

MEXBOL

meses), por lo que nuestra recomendacion es de MANTENER. GUEXICOB

Estados Financieros Multiplos y razones financieras
Millones de délares 2018 2019 2020E 2021E 2018 2019 2020E 2021E
Ingresos 10,495 10,683 10,677 12,232 FV/EBITDA 9.5x 9.1x 8.7x 7.5x
Utilidad Operativa 3,590 3,491 3,777 4,524 P/U 31.6x 20.0x 18.5x 14.9x
EBITDA 4,889 4,948 5,099 5,943 P/VL 3.2x 3.0x 2.8x 2.5x
Margen EBITDA 46.6% 46.3% 47.8% 48.6%
Utilidad Neta 1,147 1,810 1,964 2,432 ROE 10.0% 15.0% 15.4% 16.8%
Margen Neto 10.9% 16.9% 18.4% 19.9% ROA 4.4% 6.6% 7.1% 8.1%
EBITDA/ intereses 9.6x 9.0x 9.3x 11.2x
Activo Total 25,909 27,461 27,597 29,890 Deuda Neta/EBITDA 1.4x 1.4x 1.2x 1.0x
Disponible 1,674 2,608 2,716 2,832 Deuda/Capital 0.6x 0.7x 0.6x 0.5x
Pasivo Total 12,301 13,162 12,633 12,846
Deuda 8,384 9,377 8,760 8,760
Capital 13,609 14,300 14,964 17,044

Fuente: Banorte

Documento destinado al pablico en general


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201019_Trimestral4T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/GMXTPO2021_2.pdf
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GMEXICO - Estados Financieros Ventas y Margen EBITDA
Cifras en millones de délares Cifras en millones de délares
Estado de Resultados
Afio 2018 2019 2020E 2021E TCAC
14,000 - 48.6% - 49.0%
Ventas Netas 104948 106834 106772 122316  52% 12,000 - - 48.5%
Costo de Ventas 54187  5509.7 5,264.4 60012  4.0% 10,000 - - 48.0%
Utilidad Bruta 50761 51737 54127 61404  6.6% 8,000 - - 47.5%
Gastos Generales 315.2 3235 297.0 196.9  -14.5% 6000 4 46.4% - 47.0%
Utilidad de Operacién 3,590.3 3,491.3 3,776.6 45245 8.0% ' - 46.5%
Margen Operativo 34.2% 32.7% 35.4% 37.0% 2.6% 4,000 - - 46.0%
Depreciacion Operativa 1,170.5 1,358.9 1,339.2 1,419.0 6.6% 2,000 - L 45.5%
EBITDA 4,888.9 4,947.8 5,098.7 5,943.4 6.7% 0 L 45.0%
Margen EBITDA 46.6% 46.3% 47.8% 48.6% 1.4% 2017 2018 2019 2020e  2021e
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (1,096.3) (39.7) 139.0 (564.5) -19.8%
Intereses Pagados 496.4 552.0 547.4 531.2 2.3% Ventas Netas e Margen EBITDA
Intereses Ganados 412 46.1 315 20.9 -20.2%
Part. Subsidiarias no Consolidadas (641.1) 466.2 655.0 (54.3) -56.1%
Utilidad antes de Impuestos 9.5 (1.4) 21 8.8 -2.3%
Provision para Im| i( 2,495.0 3,451.6 3,915.6 3,960.0 16.69 -
Ut(ijlidsaz NZi;Co::ZISi;Zda 983.1 1,232.6 1,623.5 1,188.0 62"2 U-tllldad N.eta y ROE,
T ' ' ' Cifras en millones de délares
Participacion Minoritaria 1,520.4 2,220.4 2,294.2 2,780.9 22.3%
Utilidad Neta Mayoritaria 373.4 410.1 330.3 349.0 -2.2%
Margen Neto 1,147.0 1,810.3 1,963.9 2,4319 28.5% 16.8%
3,000 1 15.4% r 18.0%
UPA 10.9% 16.9% 18.4% 199%  22.1% 15.0% L 16.0%
2800 7 1229 - 14.0%
Estado de Posicion Financiera 2,000 4 10.0% - 12.0%
Activo Circulante 4,789.3 5,927.8 6,410.4 6,987.9 13.4% 1,500 [ 10.0%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1,673.6 2,608.1 2,715.9 2,832.5 19.2% 1000 A 2822
Activos No Circulantes 21,119.8 21,533.6 21,186.2 22,902.2 2.7% ’ | 4:0%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 17,1459  16,955.8 16,344.0 17,725.0 1.1% 500 A L 0%
Activos Intangibles (Neto) 3,973.9 4,577.8 4,842.2 51772 9.2% 0 i i i L 0.0%
Activo Total 25,909.1 27,461.3 27,596.6 29,890.0 4.9% 2017 2018 2019 2020e 2021e
Pasivo Circulante 1,872.0 2,215.0 1,876.9 1,930.0 1.0%
Deuda de Corto Plazo 107.9 592.1 208.7 2087  24.6% Utilidad Neta Mayoritaria  essmm= ROE
Proveedores 1,764.1 1,622.9 2,204.8 2,364.8 10.3%
Pasivo a Largo Plazo 10,428.6  10,946.5 10,756.2 10,916.1 1.5%
Deuda de Largo Plazo 8,276.0 8,784.8 8,551.4 8,551.4 1.1%
Pasivo Total 12,300.5 13,161.5 12,633.1 12,846.1 1.5%
Capital Contable 13,608.5 14,299.8 14,963.5 17,043.9 7.8% D.eUda Ne.ta/ DeUda, Neta a EBITDA
Participacion Minoritaria 20067 22241 22157 25647 6.9% Cifras en millones de doélares
Capital Contable Mayoritario 11,511.8  12,075.7 12,747.8 14,479.2 7.9%
Pasivo y Capital 259091 274613 27,596.6 29,890.0 4.9% 1.5x
Deuda Neta 67103  6,768.7 6,044.2 5076 -4.0% 7,000 L4x L4 [ Lex
6,800 1 1.2x - 14x
6,600 - 10x (1.2
6,400 - - 1.0x
6,200 - - 0.8x
6,000 - - 0.6x
5,800 - - 0.4x
5,600 - - 0.2x
5,400 T T T T + 0.0x

2017 2018 2019 2020e 2021e

Deuda Neta e Deyda Neta/EBITDA

Fuente: Banorte, BMV



Estimados 2021. Después de un afio muy complicado como lo fue el 2020,
impactado por la crisis sanitaria que afecté de forma importante el desempefio
econémico, GMexico ha sobresalido por ser defensiva en sus resultados y aun
mas, continuar con operaciones eficientes que han derivado en una mayor
rentabilidad (en el 3T20 logro obtener el mejor cash cost del cobre a nivel
mundial). Si bien el 2021 todavia podria presentar algunos retos, de mayor
peso serd la recuperacién econdmica global esperada. De esta forma,
consideramos que la compafiia cuenta con solidos fundamentales y esté bien
posicionada para apalancarse de las favorables perspectivas del entorno vy, por
lo tanto, continuara con un enfoque de seguir fortaleciendo sus operaciones
mediante inversiones que deriven en una mayor rentabilidad y sienten las
bases para el crecimiento futuro. Cabe mencionar que la expectativa de la
empresa es gue, a finales de la década, logre alcanzar una produccion de
alrededor de 1.9 millones de toneladas, que representaria aproximadamente un
70% mas respecto a los niveles de produccion 2020e.

Asi, para 2021 esperamos solidos avances en los resultados de GMexico.
Tomando en cuenta la recuperacion econémica esperada, las perspectivas
apuntan a un crecimiento sostenido en la demanda del cobre, principalmente
de China y otros paises en Asia, al ser un producto esencial para la actividad
econdémica y mas aun con el reforzamiento de tendencias hacia una sociedad
mas tecnoldgica, ademads de un mayor auge en proyectos de energias
renovables que representaria un mayor consumo de este. Lo anterior, llevaria a
precios mas altos del cobre, a pesar del aumento estimado en la produccion en
el mundo de 4.6%, de acuerdo con el International Copper Study Group
(ICSG), en su reporte de prondsticos publicado el 19 de octubre de 2020.

ICSG - Produccién mundial de cobre 2019-2021e
Miles de toneladas

Regiones 2019 2020e % ala 2021e % ala
Africa 2,247 2,327 3.6% 2,516 8.1%
Norteamérica 2,627 2,519 -4.1% 2,680 6.4%
Latinoamérica 8,779 8,506 -3.1% 9,058 6.5%
Asia 4,063 4,207 3.5% 4,525 7.6%
Unién Europea 861 874 1.5% 837 -4.2%
Otros paises europeos 919 1,069 16.3% 1,149 7.5%
Oceania 1,033 946 -8.4% 1,020 7.8%
Total 20,528 20,447 -0.4% 21,784 6.5%
Total ajustado* 20,528 20,223 -1.5% 21,151 4.6%

Fuente: ICSG. *Estimacion de posibles interrupciones en la oferta basada en el promedio de las desviaciones de las
proyecciones de ICSG para los Ultimos 5 afios.

Considerando esta dindmica favorable esperada, estimamos un precio
promedio del cobre de US$3.31 por libra, +17.3% vs. precio promedio del
2020, en linea con el consenso de Bloomberg, lo que apoyard un importante
dinamismo en Mineria.

Por su parte, GMXT retomaria el camino del crecimiento, apoyado
principalmente por los segmentos de automotriz e industrial, de la mano de
inversiones enfocadas en hacer mas eficientes las operaciones. Finalmente, en
Infraestructura se registraria una recuperacion que se veria favorecida por la
apertura del nuevo parque eélico Fenicias esperada en el 1T21. Por otro lado,
se mantienen las inversiones en terminales de almacenamiento de
combustibles.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/GMexico3T20.pdf

De esta forma, de manera consolidada nuestras proyecciones asumen
incrementos interanuales en ingresos de 14.6% a US$12,232 millones y en
EBITDA de 16.6% a US$5,943 millones. Con ello, el margen EBITDA debera
aumentar en 0.8pp a 48.6%, apoyado no s6lo por los mejores precios del cobre
sino también mayores eficiencias en el resto de los negocios.

Desglosando nuestros estimados por division, en AMC (Mineria) esperamos
un EBITDA por US$4,545 millones, con un precio promedio para el cobre de
US$3.31 por libra, como ya lo hemos sefialado, que mas que compensaria una
ligera disminucion en la produccién de no més de 1.0%, debido a que en 2020
pospusieron el desbroce y por una baja de la ley mineral que espera se
normalice en 2023. En Transporte, nuestros estimados para GMXT incorporan
ingresos de US$2,494 millones y un EBITDA de US$1,119 millones,
impulsados por un incremento del 4.0% en los precios promedio por tonelada
y del 2.9% en el volumen transportado. La expansion esperada en el margen
EBITDA es de 1.0pp, para ubicarse en 44.9%. En relacion con Infraestructura,
prevemos una recuperacion (tras la afectacion de la pandemia) y proyectamos
un EBITDA de alrededor de US$280 millones (+6.0% a/a).

Mantiene ritmo de inversiones para continuar creciendo. GMexico seguira
llevando a cabo inversiones que tienen el objeto de hacer mas eficientes las
operaciones y seran base para el crecimiento futuro. Esperamos que en 2020 el
monto realmente erogado sea de alrededor de US$1,000 millones, menor al
mencionado por la compafiia (US$2,000 millones), resultado de las medidas
de confinamiento que prevalecieron en el afio por la contingencia sanitaria.
Por su parte, para los siguientes 3 afios la empresa planea invertir alrededor de
US$7,400 millones en todas sus divisiones. En Mineria, en México continlian
los avances en el proyecto de Pilares en Sonora, que tendria una capacidad de
produccién anual de 35,000 toneladas de cobre en concentrados y podria
entrar en operacion en el 1S22; el de Buenavista Zinc en Sonora con una
capacidad de produccién esperada de 80,000 toneladas de zinc y 20,000
toneladas de cobre para entrar posiblemente en operacién en el 3T22; y El
Pilar en Sonora en donde se estima comience la produccion en 2023. Por otro
lado, en Per0 siguen trabajando en los proyectos de Tia Maria, Michiquillay y
Los Chancas, que implican un monto de inversion total esperado de US$7,900
millones (de los cuales US$1,600 millones ya se realizaron), aunque hay que
mencionar que son proyectos de mas plazo. En Tia Maria, se espera que el
gobierno reconozca los resultados favorables de la revision del impacto social
(realizada por un lider mundial en evaluaciones ambientales, sociales y
gubernamentales) y las contribuciones que generaria para la economia del
pais, y con ello, tome las medidas necesarias para iniciar la construccion. En
GMXT, las inversiones a realizar serian de alrededor de US$360 millones
(+14% vs. 2020e): EI 73% de los recursos seran utilizados en mantenimiento;
el 19% en crecimiento (proyectos de fusiones y adquisiciones como terminales
Intermodales y terminales de productos refinados, la rehabilitacion del
corredor Chihuahua-Ojinaga, Yy los libramientos de Celaya y Monterrey; entre
otros); y el restante 8% en mejorar la eficiencia de las operaciones (tecnologia
y equipo, construccion y reconfiguracion de patios, conversion de locomotoras
hacia gas natural licuado). En Infraestructura se prevé que el monto de
inversion ascienda a US$230 millones. Se estima que durante el 1T21 inicie
4
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operaciones el nuevo parque e6lico Fenicias. Por otro lado, continGan los
proyectos de dos terminales nuevas de almacenamiento de combustibles en
Monterrey y Guadalajara, que se espera entren en operacién en 2022.

Sélida situacién financiera. Una de las principales fortalezas de GMexico es
la solidez financiera que ha logrado preservar aun en un dificil entorno.
Nuestra estimacion para 2020 incluye una razon de deuda neta a EBITDA de
1.2x, y a pesar de las fuertes inversiones, prevemos que para 2021 esta
disminuya, colocandose en 1.0x.

Atractivo rendimiento de dividendo 2021e. Dados los buenos resultados
esperados para este afio, prevemos que la comparfiia pague un dividendo de
$4.00 por accién, distribuido en cuatro parcialidades ($1.00 cada trimestre),
equivalente a un rendimiento de alrededor de 4.4% en 2021 sobre precios
actuales. Un mayor monto dependeria de que la recuperacion se de como se
espera, mientras las inversiones contintan retomando su dinamismo previo a
la pandemia.

Valuacion por partes. Utilizamos un método de valuacion por partes para
reflejar el valor de cada una de las subsidiarias de GMexico. Es importante
mencionar que se ha dado una revaluacion en los multiplos del sector
(principalmente en Mineria), por las perspectivas de recuperacion econémica,
asi como por la expectativa de un posible mayor gasto en infraestructura con el
préximo presidente de EE.UU., Joe Biden.

En el caso de Southern Copper (SCCO), donde GMexico cuenta con una
participacion del 88.9%, asumimos un multiplo FV/EBITDA 2021e de 12.0x,
similar al promedio de los Gltimos 5 afios de 12.4x. Para Asarco, asignamos un
multiplo FV/EBITDA de 6.5x, en linea con el multiplo promedio de GMexico
de los dltimos 5 afios, aunque por debajo del actual ante los menores niveles
de rentabilidad.

En GMXT, el precio objetivo de $36.30 que obtuvimos a través de nuestro
modelo de valuacion por flujos descontados, representa un maltiplo
FV/EBITDA 2021e de 8.3x vs. 8.0x actual (Ver GMXT: Favorables
perspectivas y muy atractiva valuacion), el cual utilizamos en la valuacién de
suma de partes.

Para la division de Infraestructura, asumimos un multiplo de 8.0x, en linea con
el promedio de cotizacion de una muestra de empresas del sector. Finalmente,
para valuar la participacion del 10.6% de GMexico en GAP, utilizamos el
valor de mercado esperado para 2021 de acuerdo con los estimados de nuestra
area.

A través de nuestro modelo de valuacion, obtuvimos un precio objetivo 2021
para GMexico de $101.00 por accion. Dicho precio representa un maltiplo
FV/EBITDA 2021e de 8.0x (2022e de 7.6x), por debajo del multiplo de 9.2x
al que cotiza actualmente la compafiia y de la mediana de empresas
comparables (11.1x) de acuerdo con el consenso de Bloomberg, aunque por
arriba del promedio 2021e del sector. Hay que sefialar que mantenemos un
descuento por holding de 20%.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/GMXTPO2021_2.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/GMXTPO2021_2.pdf

El rendimiento que ofrece nuestro precio objetivo es de 14.7% al incluir un
rendimiento por dividendos del 4.4%. Es importante mencionar que la accion
ha mostrado un rally importante en el precio de alrededor de 60.0% en los
ltimos 3 meses, por lo que creemos que la perspectiva favorable se encuentra
en buena parte ya descontada en la valuacion actual de la emisora, que incluso
comienza a lucir muy apretada, dejando un potencial de apreciacion mas
acotado respecto a nuestro precio objetivo. Por lo anterior, nuestra
recomendacion es MANTENER. De cualquier manera, es importante siempre
recordar que, ante la posibilidad siempre latente de cambios en la industria y
preocupaciones en torno al ritmo de la recuperacion econdémica global, la
volatilidad en el precio de la emisora podria regresar.

GMexico - Valuacion por suma de partes
Millones de délares

Subsidiaria EI':;I(‘)I’ZDS FV/EBITDA  Deuda neta r\rﬁzlr?:;g(e) Participacion Total
Scco 3,863 12.0x 4,367 41,989 88.9% 37,329
ASARCO 682 6.5x 9 4,440 100.0% 4,440
GMXT 1,119 8.3x 934 8,351 69.5% 5,806
INFRAESTRUCTURA 280 8.0x 879 1,361 100.0% 1,361
GAP 5,950 10.6% 631
Valor suma de partes 49,566

(-) Deuda neta GMexico -304

(=) Valor GMexico 49,870

Acciones en circulacion 7,785

Precio US$ por accién 6.41

Tipo de cambio 2021e 19.80

Precio GMexico en pesos 126.84

Descuento de Holding 20.0%

| PO 2021¢ $101.42

Fuente: Estimados Banorte, Bloomberg

A continuacion, mostramos algunas gréaficas que reflejan el nivel de valuacion
de la compafiia respecto de sus comparables. En la gréafica de lado izquierdo se
puede observar que el promedio de valuacién del sector se ha elevado, por un
lado, por la recuperacién esperada en la industria que ha impulsado los precios
de las emisoras, pero también hay que sefialar que los multiplos muestran una
distorsion importante por la debilidad en las cifras afectadas por el entorno.
Creemos que niveles mas normalizados de valuacion del sector deberian
tender a reflejarse conforme se dé la recuperacion en los resultados de todas
las compafiias del sector.

En el caso de GMexico en particular, observamos que esti cotizando por
arriba del promedio de 3A de comparables (grafica lado derecho), lo cual
reafirma nuestro punto de vista de que el precio de la compafiia ya incorpora
buena parte de las expectativas positivas. Adicionalmente, hay que mencionar
que el diferencial entre el maltiplo de GMexico y SCCO se ha ampliado a -
7.0x, en comparacion con el promedio de 3A de -4.4x, principalmente
reflejando una valuacion muy adelantada por parte de SCCO, como se observa
en nuestra tabla de valuacion relativa.
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FV/EBITDA U12M GMexico y promedio de comparables FV/EBITDA U12M GMexico vs. promedio comparables 3A
Veces indice / Rendimiento %
14.0X ) e FV/EBITDA U12M GMexico 10.0x ) e FV/EBITDA U12M GMexico
e Promedio comparables e Promedio comparables 3A
12.0x A 9.0x 1
10.0x 8.0x
7.4x

8.0x 1 7.0x

6.0x - 6.0x

4.0x - 5.0x

2.0 - 4.0x

0.0x . . . . ; . 3.0x - - - - - -

ene-18  jul-18  ene-19  jul-19  ene20  jul-20  ene-2L ene-18  jul-18 ene-19  jul-19 ene-20  jul-20  ene-21

Fuente: Banorte, Bloomberg. Fuente: Banorte, Bloomberg.

Valuacion Relativa Mineras

Valor Mercado Valor Empresa FV/EBITDA FV/EBITDA DIVIDEND
EMISORA PRECIO PIVL PIU 20E  P/U 2021E FV/EBITDA
(USSMM) (US$MM) 2020E 2021E YIELD

BHP GROUP LTD AUD 44.21 164,326 142,293 3.7x 21.9x 14.5x 15.8x 8.7x 6.6x 7.2x 5.6%
RIO TINTO PLC GBP 6,115.00 137,312 199,953 3.8x 18.8x 11.9x 10.9x 8.9x 6.6x 6.0x 4.9%
VALE SA BRL 95.61 95,289 100,534 3.1x 32.1x 9.9x 6.8x 10.0x 5.2x 4.4x 1.5%
SOUTHERN COPPER CORP USD 68.95 53,303 58,715 7.8x 40.2x 34.2x 24.7x 16.5x 15.7x 12.9x 2.9%
ANGLO AMERICAN PLC GBP 2,756.50 46,929 82,475 2.4x 22.0x 18.2x 10.8x 8.4x 7.0x 5.0x 2.1%
FREEPORT-MCMORAN INC USD 30.16 43,819 59,772 67.3x 15.2x 19.9x 16.2x 7.9x
JIANGXI COPPER CO LTD-H HKD 13.74 9,224 10,913 0.8x 21.8x 17.1x 12.1x 11.4x 9.7x 0.8%
ANTOFAGASTA PLC GBP 1,584.00 11,473 17,565 2.9x 63.6x 42.8x 25.3x 12.3x 10.5x 8.0x 0.7%
CIA DE MINAS BUENAVENTUR-COM PEN 44.80 3,406 1,090 1.2x 16.4x 26.5x 8.1x 5.3x

Promedio 62,787

Mediana 46,929

GRUPO MEXICO SAB DE CV-SER B MXN 91.54 36,222 2,202 3.3x 20.3x 22.3x 14.7x 8.4x 8.5x 7.0x 4.4%
Fuente: Bloomberg (06/01/21).

Valuacion Relativa Transporte

Valor Mercado Valor Empresa FVIEBITDA FV/EBITDA DIVIDEND
EMISORA PRECIO P/U 2020E  P/U 2021E FV/EBITDA
(US$MM) (US$MM) 2020E 2021E YIELD
UNION PACIFIC CORP USD 209.80 141,378 168,378 27.0x 26.4x 22.4x 16.2x 16.5x 14.9x 1.8%
CANADIAN NATL RAILWAY CO CAD 143.04 80,263 91,252 27.9x 27.1x 22.8x 18.3x 17.1x 14.9x 1.6%
CSX CORP USD 91.86 70,252 84,334 26.2x 25.5x 21.2x 14.8x 14.8x 13.3x 1.1%
DAQIN RAILWAY CO LTD -A CNY 6.54 15,044 15,456 0.9x 9.4x 9.0x 7.7 4.9x 4.3x 7.3%
CANADIAN PACIFIC RAILWAY LTD CAD 456.58 48,359 55,932 8.4x 26.3x 26.1x 22.6x 17.5x 17.4x 15.8x 0.8%
NORFOLK SOUTHERN CORP USD 243.35 61,807 73,171 26.8x 26.7x 21.8x 17.6x 15.9x 13.6x 1.5%
KANSAS CITY SOUTHERN USD 210.82 19,733 23,244 33.2x 30.1x 24.8x 17.3x 16.6x 14.7x 0.8%
AURIZON HOLDINGS LTD AUD 3.87 5,615 8,520 1.8x 12.5x 15.0x 13.4x 6.9x 7.6x 7.4x 9.2%
CHINA RAILWAY TIELONG CONT-A CNY 5.84 1,180 1,149 1.3x 17.3x 19.5x 15.4x 8.2x 7.1x 1.9%
Promedio 49,292 57,937
Mediana 48,359 55,932
GMEXICO TRANSPORTES SABDEC ~ MXN 30.73 6,405 8,406 2.8x 20.9x 22.0x 17.7x 8.0x 8.3x 7.5x 3.9%
GRUPO MEXICO SAB DE CV-SER B MXN 91.54 36,222 2,202 3.3x 20.3x 22.3x 14.7x 8.4x 8.5x 7.0x 4.4%

Fuente: Bloomberg (06/01/21).
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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, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de
vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaifiia(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 prestacién 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 participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacion 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 interpdsita 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.

Remuneracion 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 remuneracion 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 inversion o en las demas éareas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos 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
alguin servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracion por parte
de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos 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 inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis 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 emision 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 andlisis.

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 accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue 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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el calculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinaciéon de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
gue pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion 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
endoégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeiia 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 declaracién alguna respecto de
su precision o integridad. La informacién, 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 MSCI ESG Rating scale

Emisora Fecha Recomendacion PO [ccc[B [ BB [BBB A [AA | AMA ]
GMEXICO 07/01/21 MANTENER $101.00 [ Rezagado | Promedo |  Lider |
GMEXICO 28/07/20 MANTENER $ 63.00 *El MSCI ESG Rating es un indicador que evalda a
GMEXICO 29/12/19 COMPRA $ 63.00 las comparifas en métricas de Ambiente, Sociedad y
GMEXICO 20/04/19 COMPRA $ 61.00 Gobernanza (ESG por sus siglas en inglés).
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