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= Los resultados trimestrales de Rassini fueron mejor a nuestros

estimados y los del consenso a nivel operativo. Esperamos una

reaccion positiva en el precio de la emisora tras el reporte Valentin Mendoza
Autopartes / Bienes Raices / Comerciales /
= Durante el 1T17, los ingresos crecieron 28.1% A/A a P$4,880m, el Consumo Discrecional
, o . valentin.mendoza@banorte.com
EBITDA aumenté 28.1% para alcanzar P$998m, mientras que el
beneficio neto cay6 9% a P$457m COMPRA
Precio Actual $42.50
»  Subimos nuestro PO2017 a P$47.00 desde P$45.00 y reiteramos Bgigg:wgo P$4;-gg
COMPRA. A ese nivel, la emisora cotizaria a 4.6x FV/EBITDA Dividendo (%) 47%
2017E, ligeramente por arriba del maltiplo actual de 4.3x Rendimiento Potencial 15.3%
Max - Min 12m (P$) 4455-33.00
. P ~ . ~r : Valor de Mercado (US$m) 7215
Pos_lt_lvp inicio de afio. Las cifras de la compariia resultarop _mejor g I9 .que Acciones circulacion (m) 320.1
anticipabamos nosotros y el consenso, alcanzando nuevos maximos historicos Flotante 30%
Lo . : 0 P Operatividad Diaria (P$ m) 134
en términos de ventas y EBITDA. Los ingresos crecieron 28.1% ubicandose Miltiplos 12M
en P$4,880m, arriba de nuestro estimado de P$4,606m. ElI EBITDA, por su F)//EBITDA 4.3x
L PIU 9.8
parte, se expandidé 28.1% a P$998m vs P$852Me. Sorprendentemente, la X
rentabilidad se mantuvo sin cambios pese a la fuerte apreciacion del hierro. Lo Rendimiento relativo al IPC
anterior se explica por un estricto control de gastos, sumado a una mezcla de 12 meses
ventas mas favorable —atribuible a una mayor contribucion a los ingresos 0%
. , 10%
totales por parte del negocio de frenos-, asi como al efecto favorable de un 5;
tipo de cambio mas alto en su estructura de costos. Asi, el margen EBITDA se o
mantuvo en 20.5%. La utilidad neta, por su parte, cayd 9% a P$457m vs %
nuestro estimado de P$443m, debido principalmente, a que el afio pasado se 0%
registré un ingreso financiero no recurrente de P$60.8m, relacionado con 5%

, . , . - P Apr-16 Jul-16  Oct-16  Jan-17
regalias mineras al cual se sumé una tasa impositiva méas elevada, tras haberse

amortizado ya las pérdidas fiscales que beneficiaron los resultados de 2016.
Subimos nuestro PO2017 a P$47.00 y reiteramos COMPRA. A ese nivel,
la emisora cotizaria a 4.6x FV/EBITDA 2017, similar al nivel actual de 4.3x.

MEXBOL s RASSINIA

Estados Financieros Multiplos y razones financieras

2015 2016 2017E 2018E 2015 2016 2017E 2018E

Ingresos 12,897 16,340 17,597 18,175 FV/EBITDA 7.2x 4.7x 4.2x 3.6x

Utilidad Operativa 1,448 2,259 2,421 2,572 P/U 15.4x 9.5x 8.8x 7.4x

EBITDA 2,143 3,190 3,298 3,463 P/VL 3.6x 2.5x 1.7x 1.4x
Margen EBITDA 16.6% 19.5% 18.7% 19.1%

Utilidad Neta 884 1,431 1,545 1,841 ROE 24.6% 29.6% 22.5% 20.2%

Margen Neto 6.9% 8.8% 8.8% 10.1% ROA 7.4% 9.5% 9.9% 10.6%

EBITDA/ intereses 7.4x 10.0x 11.1x 30.3x

Activo Total 11,873 15,024 15,648 17,415 Deuda Neta/EBITDA 0.7x 0.4x 0.0x -0.4x

Disponible 1,223 1,913 2,658 3,296 Deuda/Capital 0.7x 0.6x 0.3x 0.2x
Pasivo Total 7,909 9,318 7,601 7,277
Deuda 2,788 3,145 2,529 1,805
Capital 3,964 5,706 8,047 10,138

Fuente: Banorte-Ixe

Documento destinado al publico en general
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RASSINI - Resultados 1T17 Ventas y Margen EBITDA
Cifras nominales en millones de pesos Cifras en millones
Concepto 1T16 17 Var % 1T17e Var % vs
Estim.
Ventas 3,809 4,880 28.1% 4,606 5.9% £.000 - 208% o oo
Utilidad de Operacién 575 681 18.3% 627 8.6% ' 20.5% 20.2% o
Ebitda 779 998 28.1% 852 17.1% 5,000 - < - 205%
Utilidad Neta 502 457 -9.0% 443 3.1% 18.9% L 200%
Margenes 4,000 - 0 .
Margen Operativo 15.1% 13.9% -1.2pp 13.6% 0.3pp 3,000 - 13 r19.5%
Margen Ebitda 20.5% 20.5% 0.0pp 18.5% 1.9pp - 19.0%
Margen Neto 13.2% 9.4% -3.8pp 9.6% -0.3pp 2,000 - L 18.5%
UPA $1.57 $143 -$0.09 $1.39 3.1% 1,000 - 1o
Fuente: Banorte Ixe :
0 . . . . 175%
Estado de Resultados (Millones) 1716 2T6 3116 4T16 mr
’T\r’i‘;estre 201? 2012 2017:‘ Va'f,zcm Va";cm Ventas Netas  emmmmm Margen EBITDA
Ventas Netas 3,809.2 4,352.9 4,879.9 28.1% 12.1%
Costo de Ventas 29631 34680  3,839.8 29.6% 10.7%
Utilidad Bruta 846.1 8849  1,040.2 22.9% 17.5% .
Gastos Generales 274.1 328.4 3154 15.1% 4.0% Utilidad Neta y ROE
Utilidad de Operacion 575.2 540.9 680.5 18.3% 25.8% Cifras en millones
Margen Operativo 15.1% 12.4% 13.9% (1.2pp) 1.5pp
Depreciacion Operativa 174.0 2255 2148 23.5% 4.7%
EBITDA 779.0 821.0 998.0 28.1% 21.6% 600 - 21.1% ~ 28.0%
0, U7
Margen EBITDA 205%  18.9% 20.5% 0.0pp 1.6pp 265%  259%
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (9.3) (12.2) (82.5) >500% 14.3% 500 r27.5%
Intereses Pagados 715 78.3 68.3 -4.5% -12.8% 400 - - 27.0%
Intereses Ganados 14 1.8 23 57.6% 26.8% 26.19 L 2965%
Otros Productos (Gastos) Financieros 60.8 43 (16.5) N.A. N.A. 300 - 25.7%
Utilidad (Pérdida) en Cambios NA. NA. - 26.0%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 77 27 177 129.8% >500% 200 1 L 25.5%
Utilidad antes de Impuestos 573.7 471.4 615.7 7.3% 30.6% 100 - L 250%
Provision para Impuestos 74 287.6 186.7 141.1% -35.1% '
Operaciones Discontinuadas 0 T T T T 24.5%
Utilidad Neta Consolidada 496.2 183.8 429.0 13.5% 133.4% 1716 2116 3716 4116 m7
Participacion Minoritaria (6.1) (17.5) (28.3) 363.5% 61.7% - o
Utilidad Neta Mayoritaria 502.3 201.3 4513 -9.0% 127.2% Utilidad Neta Mayoritaria ~ es==ROE
Margen Neto 13.2% 4.6% 9.4% (3.8pp) 4.7pp
UPA 1.569 0.629 1.428 -9.0% 127.2%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 40849 51870  5M79 32.6% 4.5% Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 11788 19131 20142 70.9% 5.3% Cifras en millones
Activos No Circulantes 82214  9,837.0  8,826.9 7.4% -10.3%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 6,982.3 8,720.7 7,834.2 12.2% -10.2%
Activos Intangibles (Neto) 182.5 172.9 153.8 -15.7% -11.1% 2,300 08
Activo Total 12,3064 15024.0 14,2448 15.8% -5.2%
Pasivo Circulante 44681 55564  5,346.4 19.7% -3.8% 1800 - r0x
Deuda de Corto Plazo 12018 14236 14233 18.4% 0.0% ' - 0.6x
Proveedores 22589 25924 2,365.8 4.7% -8.7% 1,300 - - 0.5x
Pasivo a Largo Plazo 3,290.0 3,761.7 3,363.7 2.2% -10.6% L 0.4x
Deuda de Largo Plazo 14982 17212 14018 -6.4% -18.6% 800 - L 03x
Pasivo Total 77581 9,3181 87104 12.3% -6.5% L 02
Capital Contable 45483 57058 55347 21.7% -3.0% 300 0.2x '
Participacion Minoritaria (6.1) (17.5) (28.3) 363.5% 61.7% . . . . 0
Capital Contable Mayoritario 43748 55232 53836 23.1% -2.5% (200) - - 0.0x
Pasivo y Capital 12,3064 15,0240 14,2448 15.8% 5.2% e 216 3IM6 4TE ATH
Deuda Neta 15211 1,231.8 810.9 -46.7% -34.2%

Deuda Neta ~ ewmmmmm Deuda Neta EBITDA

Estado de Flujo de Efectivo

Flujo del resultado antes de Impuestos 463.8 93.8 484.9
Flujos generado en la Operacion 561.9 343.0 624.9
Flujo Neto de Actividades de Inversion (208.6) (87.9) (182.8)
Flujo neto de actividades de financiamiento (152.5) 92.6 (167.5)
Incremento (disminucion) efectivo 664.6 441.5 759.5

Fuente: Banorte Ixe, BMV



Buen crecimiento en los volumenes tanto de suspensiones como de frenos.
El volumen total de venta de Rassini durante el 1T17 creci6é un sorprendente
8.3% A/A (vs 3.0%e). En esta ocasion la division de suspensiones, que en el
agregado aumento interanualmente 7.1% (vs 4%e), no fue el Unico impulsor
de los resultados, ya que la division de frenos aceler6 su ritmo de crecimiento
a razén de 19%, muy superior a nuestra proyeccion de 0%. Cabe destacar al
respecto tres factores: (1) continu6 la preferencia por camionetas y pick-ups en
los EE.UU. por sobre los vehiculos compactos, beneficiando asi los resultados
de la compaifiia; (2) los volumenes de produccion de Rassini siguen creciendo
por encima de la tasa que lo hace la produccion vehicular de la regién, incluso
a pesar de que finalmente la base es comparable considerando el contrato
extraordinario de suspensiones, y (3) los frenos retomaron su dinamica de
crecimiento acelerado.

Recuperacién en el precio de los metales y fortalecimiento del délar
apoyan los resultados. Nuevamente, las ventas de Rassini alcanzaron un
nuevo maximo histdrico, debido al crecimiento de los volimenes de venta en
NAFTA, a lo que se sumaron mayores precios del hierro y el acero, asi como
el efecto favorable por conversion cambiaria ante la depreciacion del peso
(8.4% AJ/A) y una mezcla de ventas més favorable —con una mayor
contribucion de los frenos-. Asi, los ingresos crecieron 28.1% a P$4,880m,
mejor a nuestra proyeccion de P$4,606m.

Mejor mezcla de ventas, eficiencias operativas fueron los impulsores de la
rentabilidad. El flujo de operacién de Rassini creci6 interanualmente 28.1%
hacia el maximo histérico de P$998m. Dicha cifra resulté por encima de
nuestro estimado de P$852m y destaca por el sostenimiento de los margenes
en 20.5%, incluso pese al fortalecimiento de los precios del hierro y del acero.
Dicho fenébmeno se explica por una mejor mezcla de ventas (atribuible a la
mayor contribucién del negocio de frenos), un mayor apalancamiento
operativo -como resultado del crecimiento en los volimenes-, un estricto
control de gastos y el beneficio en de un ddlar fuerte en la estructura de costos.

Cae la utilidad 9%. En linea con nuestro estimado, la utilidad neta de Rassini
cay6 9% A/A a P$457m (P$443Me), debido principalmente a que en el 1T16
la compafia recibié un ingreso financiero extraordinario por P$60.8m,
relacionado con regalias mineras. Asimismo, influyé negativamente en este
resultado una tasa efectiva de impuestos mayor (30.3% vs 13.5%), derivada la
ausencia de pérdidas fiscales que favorecieron los resultados del afio anterior.
Asi, el margen neto se contrajo 380pb a 9.4%.

Baja el apalancamiento. Durante el trimestre, la razén de deuda neta a
EBITDA de Rassini bajo a 0.2x desde 0.4x en el 4T16. Lo anterior se debe a
una disminucion de 10.2% T/T en la deuda con costo de la compafiia, asi
como por la mayor generacién de flujo de operacion y un incremento de 5.3%
en la caja.

Decreta atractivo dividendo. La compafiia informé que la Asamblea aprobd
el pago de un dividendo a razén de P$2.00 por accion de las series A, By C.
Dicho dividendo implica, por consiguiente, que por cada CPO se pagarén
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P$4.00, equivalentes a un rendimiento bruto del 4.7%. Creemos que este pago
es positivo para los inversionistas, puesto que el retorno es bastante atractivo.
De acuerdo con la compafiia, el pago de este derecho se realizard en una sola
exhibicion el préximo 11 de julio.

Subimos PO2017 a P$47.00 y reiteramos COMPRA. Tras ajustar nuestros
estimados, al incorporar a nuestro modelo de proyecciones la nueva
trayectoria del tipo de cambio de nuestra area de Estrategia de Renta Fija y
Tipo de Cambio (P$19.50 vs P$23.50 anterior), subimos nuestro PO2017 a
P$47.00 desde P$45.00. Para el caso de Rassini, una menor tasa libre riesgo
(7.5% vs 8.15% anterior) y el efecto de un menor tipo de cambio estimado
sobre la deuda con costo denominada en ddlares, compensaron la disminucién
en las proyecciones. A ese nivel, la accion cotizaria a 4.6x FV/EBITDA
2017E, ligeramente por arriba del nivel actual de 4.3x. Asi, ante la atractiva
valuacién y el retorno potencial de 15.33% (4.7% por dividendo), reiteramos
nuestra recomendacion de COMPRA.

Detalles por region

NAFTA sigue siendo el impulsor de los resultados. Nuevamente, Rassini
obtuvo resultados sorprendentes en Norteamérica, con crecimientos en sus
volumenes por encima de lo que lo hizo la produccion en la regién. Dicho
crecimiento, en parte, se atribuye a la tendencia favorable para las camionetas
y pick-ups (por sobre de los autos compactos), aunque también pone de
manifiesto el solido posicionamiento de la compafiia en la industria automotriz
de NAFTA. A nivel de la rentabilidad, un estricto control de gastos, aunado al
crecimiento acelerado de la division de frenos —que contribuy6 a mejorar la
mezcla de ventas-, y el beneficio en la estructura de costos por la depreciacion
del peso frente al délar, compensaron los mayores precios del aluminio. Asi,
el EBITDA de NAFTA creci6 25.6% a P$986m, equivalente a una
contraccion de 45pb en el margen (22.1%).

Norteamérica
1T17 1716

Volumen us$ P$ Volumen us$
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Tons/munid A%A/A US$ A%AA P$ A%A/A Tons/munid US$

Suspensiones 75,498 71% § 143 88% $2971  25.3% 70,521 $132
$

Frenos 39,988 190% $ 74 209% $1,491  34.4% 33,603 62

Total 115,486 109% $ 218  126% $4,462 282% 104,124  $193

EBITDA total $ 986 25.6%

Margen EBITDA 22.1% -0.45pp

Mejora la rentabilidad en Brasil. Durante el trimestre, las operaciones en
Brasil continuaron observando debilidad en el volumen de venta, aunque en
una menor medida. Este cay6 interanualmente 4%, de la mano de la menor
produccién de vehiculos pesados en el pais carioca. Mientras tanto, los
ingresos crecieron 26.2%, apoyados por variaciones en los tipo de cambio.
Consideramos que es sumamente destacable del trimestre el crecimiento de
167% alcanzado en el EBITDA de esta region.

$2,371
$1,110

$3,481
$ 785
22.6%
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Durante el periodo, el flujo de operacion alcanzé P$12m, los cuales comparan
favorablemente con los P$4m registrados en el 1T16, equivalente a una
expansion de 153pb en el margen EBITDA a 2.9%.

Brasil
1T17 1716
Volumen Us$ P$ Volumen us$ )
Tons/munid A%A/A US$ A%AA P$ A%AJA Tons/munid US$ P$
$
Suspensiones 8,712 4% $ 20 80% $ 414  262% 9,080 18 $ 328
$
Total 8,712 4% $ 20 80% §$ 414  262% 9,080 18 $ 328
EBITDA total $ 12 167.0% $ 4
Margen EBITDA 29%  1.53pp 1.4%
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos; Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis , José Itzamna Espitia Hernandez; Valentin Ill Mendoza Balderas,
Santiago Leal Singer, y Francisco José Flores Serrano, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de
nuestra opinién 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 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 participaciéon 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

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 Ixe 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 compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversién 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 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 o 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 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 anélisis 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 ltimo 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 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 Ixe, 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 interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de anlisis.

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.

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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
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 enddgenos 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

RASSINI A 25/04/2017 Compra $47.00
RASSINI A 13/01/2017 Compra $45.00
RASSINI A 20/10/2016 Compra $53.30
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