4P BANORTE IXe

G M EXI CO Reporte Trimestral 24 de octubre de 2019

. - . www.banorte.com
Trimestre positivo, alineado a lo esperado WWW.IXe.COm.mx

@analisis_fundam
= Los resultados del 3T19 de Gmexico fueron positivos y similares a

nuestros estimados. Las ventas aumentaron 7.7% A/A a US$2,794m, g"ig‘,ssta ?f"za, Mineria/Quimi
y el EBITDA creci6 7.9% A/A para ubicarse en US$1,248m marissa garza@banore.com

= En Mineria, la debilidad en el precio del cobre se vio compensada con
mayores volumenes; en GMXT se observaron ligeras presiones en

rentabilidad e Infraestuctura sorprendié con mayores margenes COMPRA

Precio Actual P$48.51
=  Con los resultados el multiplo FV/EBITDA se abarata ligeramente a P02019 P$61.00
5.8x. Gmexico mantiene un agresivo plan de inversiones a 5 afios Dividendo 2019 PS0.&0
.OX. g P _ _ - Dividendo 2019 (%) 16%
Revisaremos nuestras perspectivas para publicar estimados 2020 Rendimiento Potencial 38.3%
Méximo — Minimo 12m 59.20-36.75
Buenos resultados con un ligero aumento en rentabilidad, a pesar de la Xak?rde M?rCqu (US$m) 19,;6768-53
debilidad en el precio del cobre. Los resultados del 3T19 de Gmexico fueron Acclones airelacion () S0
positivos y similares a nuestros estimados. Las ventas aumentaron 7.7% A/A a Operatividad Diaria (P$m) 350.7
US$2,794m, y el EBITDA creci6 7.9% AJA para ubicarse en US$1,248m. “F'I&’/'é'g:%:\m 5 o
Con ello el margen EBITDA presento un aumento de 10pb colocandose en PIU 15.2x

44.7%. En Mineria (AMC), la debilidad en el precio del cobre (-3.9% A/A) se “Con datosdefcomuncado de prensa

vio compensado por un mayor volumen de produccion (+12.6% A/A) gracias
al arranque del nuevo concentrador en Toguepala y la mayor produccion en

Asarco. En Transporte, GMXT mostr6 presiones en rentabilidad, ante cargos {‘;g"dimi?"m relativo al IPC
o = ) . meses
extraordinarios relacionados con liquidaciones y fletes, pero presentd su guia s
de crecimiento para 2020, anticipando un crecimiento sostenido. Por lo que 25
respecta a Infraestructura, sorprendié la expansion en margenes a pesar de la I
debilidad en ingresos. A nivel neto la compafiia obtuvo utilidades por o
US$250m, estables A/A, aunque por debajo de nuestro estimado. Gmexico e
mantiene un agresivo plan de inversiones que tan solo en 2020 debera sumar o
US$3,150m. Proximamente publicaremos nuestras perspectivas 2020. s mete anls 1 ond
MEXBOL GMEXICOB
(US$ Millones) 2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E
Ingresos 9,786 10,495 10,985 12,538 FV/EBITDA 6.0x 5.6x 5.7x 4.9x
Utilidad Operativa 3,435 3,601 3,453 4,296 PIU 15.5x 14.2x 10.4x 8.3x
EBITDA 4,545 4,892 4,775 5,657 PIVL 1.6x 1.6x 1.4x 1.5x
Margen EBITDA 46.4% 46.6% 43.5% 45.1%
Utilidad Neta 1,394 1,149 1,768 2,223 ROE 10.4% 11.3% 13.7% 18.0%
Margen Neto 14.2% 10.9% 16.1% 17.7% ROA 5.5% 4.5% 6.3% 7.4%
EBITDA/ intereses 26.3x 30.0x 16.0x 16.0x
Activo Total 25,436 25,679 28,182 29,895 Deuda Neta/EBITDA 1.5x 1.4x 1.3x 1.2x
Disponible 1,714 1,674 2,245 2,154 Deuda/Capital 0.6x 0.6x 0.5x 0.5x
Pasivo Total 11,992 12,071 12,512 13,798
Deuda 8,550 8,384 8,413 8,813
Capital 13,444 13,608 15,670 16,097

Fuente: Banorte

Documento destinado al publico en general


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/GMXT3T19.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/GMXT3T19.pdf
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GMEXICO - Resultados 3T19 Ventas y Margen EBITDA
cifras en millones de délares cifras en millones de délares
Concepto 3T18 3T19 Var%  3T19% Vag;/:"‘;s o
Ventas 2,59 2,79 TT% 2,802 03% 2,850 48.2% o r 490%
Utilidad de Operacion 846 883 4.4% 922 -4.2% 2,800 - 48.0%
Ebitda 1,157 1,248 7.9% 1,268 -15% 2,750 + L 47.0%
Utilidad Neta 250 250 0.0% 356 -29.9% 2,700 1 . b
Margenes 2,650 - 44.6% %2 % | 46.0%
Margen Operativo 32.6% 31.6% -1.0pp 32.9% -1.3pp 2600 4 - 45.0%
Margen Ebitda 44.6% 44.7% 01pp  45.3% -0.6pp 2,550 1 L 44.0%
Margen Neto 9.6% 8.9% 07pp  12.7% -3.8pp 2,500 - .
UPA $0.03 $0.03 0.0% $0.05 -29.9% 2450 - - 430%
2,400 . . . . 42.0%
3718 4T18 1T19 2T19 3719
Eftado de Resultados (Millones) __ __ Ventas Netas Margen EBITDA
Ao 2018 2019 2019 Variaciéon  Variacion
Trimestre 3 2 3 % AIA % TIT
Ventas Netas 2,594.5 2,719.8 2,793.9 7.7% 2.7%
Costo de Ventas 1,390.0 1,383.1 1,479.1 6.4% 6.9% .
Utilidad Bruta 12045 13367 13148 9.2% 1.6% Utilidad Neta y ROE
Gastos Generales 64.1 69.2 825  28.7% 19.2% cifras en millones de dolares
Utilidad de Operacion 845.7 920.3 883.2 4.4% -4.0%
Margen Operativo 32.6% 33.8% 31.6% (1.0pp) (2.2pp)
Depreciacion Operativa 294.8 347.2 349.1 18.5% 0.6% 11.3%
600 - - 115%
EBITDA 1,156.7 1,316.0 1,248.4 7.9% -5.1% 110  M1%
Margen EBITDA 44.6% 48.4% 44.7% 0.1pp (3.7pp) 500 - L 11.0%
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (191.7) (65.1) (284.4) 48.4% 336.9% 400 -
Intereses Pagados 123.3 136.4 137.5 11.5% 0.8% 10.2% - 10.5%
Intereses Ganados 12.3 9.5 111 -10.4% 16.3% 300 -
Otros Productos (Gastos) Financieros (80.7) 61.8 (158.0) 95.7% NA. - 10.0%
Utiidad (Pérdida) en Cambios NA. NA. 200 1
Part. Subsidiarias no Consolidadas 6.5 4.8) 0.1 -97.9% NA. 100 - - 9.5%
Utilidad antes de Impuestos 654.0 850.4 598.9 -8.4% -29.6%
Provision para Impuestos 298.3 300.3 2611 -125%  -13.0% 0 T T T T 9.0%
Operaciones Discontinuadas 3118 4118 119 2me9 3m9
Utilidad Neta Consolidada 362.1 550.1 337.8 -6.7% -38.6% N n
Participacion Minoritaria 1125 111.6 881 217%  211% Utiidad Neta Mayoritaria e ROE
Utilidad Neta Mayoritaria 249.6 438.6 249.7 0.0% -43.1%
Margen Neto 9.6% 16.1% 8.9% (0.7pp) (7.2pp)
UPA 0.032 0.056 0.032 0.0% -43.1%
Estado de Posicion Financiera (Millones) Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Activo Circulante 4,960.2 4,749.2 5,815.6 17.2% 225% cifras en millones de dolares
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1,889.1 1,365.8 2,446.9 29.5% 79.2%
Activos No Circulantes 211073 215827 21,2286 0.6% -1.6%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 171262 16,9893  16,900.2 -1.3% -0.5% 7100 - .
Activos Intangibles (Neto) 3,981.1 45934 43284 8.7% -5.8% ' 1 1.5x :
Activo Total 26,0674 263319 27,0441 3.7% 2.7% 7,000 1 ’ - 1.5
Pasivo Circulante 1,899.9 2,105.4 21468  13.0% 2.0% 6,900 1 1.4x x|,
Deuda de Corto Plazo 98.2 568.5 592.5 >500% 4.2% 6,800 X
Proveedores N.A. N.A. 6,700 - 13 - o1.4x
Pasivo a Largo Plazo 10,268.7 10,236.6 10,995.2 7.1% 7.4% 6,600 1 - L 13
Deuda de Largo Plazo 8,385.7 7,836.6 8,740.9 4.2% 11.5% 6500 :
Pasivo Total 12168.6 12,3421 13,142.0 8.0% 6.5% 6400 4 L 13x
Capital Contable 138988 139898  13902.1 0.0% -0.6% 6’300 .
Participacion Minoritaria 2,112.7 2,164.6 2,154.3 2.0% -0.5% ! ' ' ' ' :
Capital Contable Mayoritario 11,7861 11,8252  11,747.8 -0.3% -0.7% 3T 4118 1ms 2119 sme
Pasivo y Capital 26,0674 263319 27,0441 3.7% 2.7% Deuda Netg s Deuda Neta EBITDA
Deuda Neta 6,594.8 7,039.3 6,886.5 4.4% 2.2%

Estado de Flujo de Efectivo

Flujos generado en la Operacion 939.0 554.4 824.2
Flujo Neto de Actividades de Inversion (374.4) (231.7) (311.6)
Flujo neto de actividades de

financiamiento (428.6) (418.4) 571.9
Incremento (disminucién) efectivo 130.2 (79.8) 1,083.0

Fuente: Banorte, BMV



Mineria: Debilidad en precios compensada con mayores volimenes. El
desempefio en la division minera Americas Mining Corporation (AMC) fue
favorable. La debilidad en el precio del Cobre (-3.9% A/A) se vio compensado
por un mayor volumen de produccién que aumentd 12.6% A/A gracias al
arranque del nuevo concentrador en Toquepala y la mayor produccion en
Asarco. En sub-productos, la estabilidad en el precio del molibdeno también se
vio més que compensada con el aumento del 23.8% en el volumen de
produccion en Toquepala y Buenavista. Con ello los ingresos y EBITDA en
AMC reflejaron incrementos interanuales del 8.4% vy del 6.5%,
respectivamente, que se tradujo una contraccion de 80pb en el margen
respectivo a 42.5%.

Transporte: Ligeras presiones en rentabilidad. Los resultados de GMXT
del 3T19 fueron positivos, aunque reflejaron ligeras presiones en rentabilidad.
Los ingresos aumentaron 6.4% A/A 'y el EBITDA 4.7% A/A (en términos de
dolares) con lo que el margen respectivo disminuyd 80pb a 43.1%. El
incremento en ventas estuvo apoyado por mayores precios y el aumento del
3.0% en el volumen transportado en toneladas-kilémetro netas. Los mayores
crecimientos se registraron en los segmentos Industriales, Agricolas, Energia 'y
Cemento. En el trimestre se registrd una pérdida relacionada con la
participacion de asociadas de Ferrocarril Terminal del Valle de México
Ferrocarril y gastos extraordinarios asociados con contratos de flotillas y
reduccion de personal. La compafiia present6 su guia para 2020, anticipando
un crecimiento sostenido, con un aumento en volumen entre 4% y 6%,
ingresos incrementandose entre 9% y 11% y una expansion de rentabilidad
entre 100pb y 200pb. Lo anterior a través de los aumentos de doble digito en
los segmentos de Energia, Metales, Intermodal, Quimicos, Minerales e
Industriales. (Ver GMXT, Resultados 3T19: Ligeras presiones en margenes.
Publica Guia 2020)

Infraestructura: sorprende la expansién en margenes a pesar de la
debilidad en ingresos. Por lo que respecta a Infraestructura, las ventas
disminuyeron 4.5% AJ/A, aunque el EBITDA logré recuperarse en 8.5%,
reflejando un incremento de 7pp en el margen respectivo para ubicarse en
49.8%. Lo anterior ante un menor volumen de ventas de energia eléctrica al
mercado mayorista (CFE y MEM) por condiciones de mercado y un débil
desempefio en México Compafiia Constructora ante la falta de liberacion de
frentes de areas de trabajo del sector ferroviario. Lo anterior se vio mitigado
con mejores resultados en la divisién de petréleo (PEMSA) en las plataformas
de perforacion marina y en la carretera Salamanca-Leén. La compafiia
continda invirtiendo en proyectos de energia y terminales de combustibles lo
que debera apoyar el crecimiento hacia adelante.

El balance se mantiene muy so6lido. La deuda neta al cierre del trimestre se
ubica en US$6,886.5m, mostrando una disminucion del 2.2% vs 2T19. Asi, la
razén de deuda neta a EBITDA mejoré marginalmente T/T desde 1.5x a 1.4x
durante el 3T19.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/GMXT3T19.pdf

Dividendo trimestral en linea con lo esperado. La compafiia decreto el pago
de un dividendo en efectivo a razéon de P$0.80 por accion, similar al
distribuido el trimestre anterior. Este dividendo representa un rendimiento del
1.6% sobre precios actuales y sera distribuido a partir del 27 de noviembre
proximo.

Agresivo plan de inversiones para los préximos 5 afios. EI Consejo de
Administracion aprobd un programa de inversién por US$14,000m para los
siguientes 5 afios en diversos proyectos de las tres divisiones. Méas de
US$6,400m seran invertidos en México y US$6,200m en Perd. El presupuesto
de inversion para las tres divisiones en 2020 es de US$3,150m. La compafiia
estd iniciando la siguiente etapa de crecimiento con los proyectos de
Buenavista Zinc, Pilares, El Pilar y Tia Maria, para alcanzar una capacidad de
produccién de cobre de casi 2 millones de toneladas para el 2027. Esto
representa un crecimiento de 76% contra la produccion de este afio que se
espera sea de 1,127,800 toneladas de cobre.

Revisaremos nuestras perspectivas para publicar estimados 2020
proximamente. Consideramos que los resultados reportados son positivos y
dan sustento a una perspectiva aun alentadora. Al incorporar las cifras del
trimestre, el maltiplo FV/EBITDA se abarata ligeramente desde 6.0x a 5.8x.
Estaremos revisando nuestras estimaciones para publicar préximamente
nuestras expectativas 2020. Por el momento reiteramos COMPRA.

d% BANORTE IXe



d% BANORTE IXe

Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo, Katia
Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando
Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Il Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, Gerardo
Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los puntos de vista
gue se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compafiia(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 compensacién 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 utilizaciéon 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién 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 Ixey
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 compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversion o en las demas areas 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
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 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 Ixe, 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 analisis 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 dltimo 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 inversién de los valores en circulaciéon 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 Ixe, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun 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 interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.
Referencia

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién 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 inversién, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacion 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 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 endégenos y exégenos que afectan el desemperfio 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 declaracién alguna
respecto de su precisién 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.

Historial de PO y Recomendacién

Emisora Fecha Recomendacion PO
GMEXICO 30 abril 2019 COMPRA P$61.00
GMEXICO 9 enero 2019 COMPRA P$53.00
GMEXICO 17 octubre 2017 COMPRA P$70.80
GMEXICO 27 julio 2017 COMPRA P$68.00
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Arturo Monroy Ballesteros
Gerardo Zamora Nanez
Jorge de la Vega Grajales
Luis Pietrini Sheridan

René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Velazquez Rodriguez

Victor Antonio Roldan Ferrer

Director General Banca Mayorista

Director General Adjunto de Mercados y Ventas
Institucionales

Director General Adjunto de Administracion de
Activos

Director General Adjunto Banca Inversion
Financ. Estruc.

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobierno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y
Privada

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional

Director General Adjunto Banca Empresarial

armando.rodal@banorte.com

alejandro.faesi@banorte.com

alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com

arturo.monroy.ballesteros@banorte.com

gerardo.zamora@banorte.com
jorge.delavega@banorte.com
|uis.pietrini@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com

victor.roldan.ferrer@banorte.com

(81) 8319 -
(55) 5268 -
(55) 5268 -
(55) 5004 -
(81) 8318 -
(55) 5004 -
(55) 5004 -
(55) 5268 -

(55) 5004 -
(55) 5004 -

6895
1640
9996
1002
5071
5121
1453

9004

5279
1454


mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx

