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Resultados confirman las favorables perspectivas @analisisfundam

= Aunque los ingresos fueron menores a lo esperado, el EBITDA Ajustado
estuvo alineado a nuestras expectativas, con lo que la rentabilidad Marissa Garza
mejora sustancialmente, lo que debiera ser bien recibido por el mercado Director Analisis Bursati

marissa.garza@banorte.com
= La contribucién del gasoducto marino Texas-Tuxpan y los mejores José Esitia
resultados en Ventika, compensaron el diferimiento de ingresos del SubdireotofAné"sisBursém
gasoducto Guaymas-El Oro. Reiteramos COMPRA jose.espitia@banorte.com

Los resultados sustentan a lenova dentro de nuestras emisoras favoritas

para este 2020. Durante el 4T19, los ingreso de lenova disminuyeron 5.5% a Cl,?e'\g:)'f\gual $91.23
US$327 millones afectados principalmente por el diferimiento de ingresos en P02020 $117.00
el gasoducto Guaymas-El Oro y los menores resultados en la planta B?V?ge”go 20920 $33£?
Termoeléctrica de Mexicali ante las disminuciones en precios y volumenes. A R'ev;d?r’;i;’nio"éotem 31:50/2
pesar de lo anterior, el EBITDA Ajustado aumentd 21.9% a/a a US$253 Méximo — Minimo 12m ~ 92.25-67.64
millones, alineado a nuestros estimados, gracias a la favorable contribucion del palor de Mercado (USGm) 75327
! ! cciones circulacion (m) 1,534
gasoducto marino Texas- Tuxpan que inicié operaciones a mediados de Flotante 33.0%
septiembre de 2019. Con ello el margen EBITDA mejoré sustancialmente en ﬁ%‘ﬁ(‘;‘;’iiﬁ“”a (m) 1293
17.4pp a 77.5%, lo que debiera ser bien recibido por el mercado. A nivel neto FV/EBITDA 115x
la comparifa obtuvo utilidades por US$144 millones, mostrando un aumento de PIU 16.1x
62.4% ala, similar_ a nues_tro estimado. En el balance, la razén de deuda Rendimiento relativo al IPC
neta/EBITDA subi6é marginalmente a 3.8x vs 3.7x en el 3T19. Con los (12 meses)
resultados el maltiplo FV/EBITDA se abarata desde 12.1x a 11.5x. o
20%
Atentos a proyectos en desarrollo. Nos mantenemos atentos al inicio de 5%
operaciones de las terminales de almacenamiento de hidrocarburos en Veracruz, 5:/3
CDMX y Puebla y la evolucion del resto de los proyectos. Cualquier detalle o
respecto del avance en ECA Licuefaccion enfocado en la exportacion de gas o
natural desde EE.UU. hacia México y la reexportacion hacia paises sin tratados feb-19 may-19 ago-19 nou-t feb-20
de libre comercio serfa un catalizador adicional para el precio de la accion. A
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
Millones de dolares 2018 2019 2020E 2021E 2018 2019 2020E 2021E
Ingresos 1,368 1379 1,687 1,848 FV/EBITDA 12.4x 11.5x 9.1x 8.4x
Utilidad Operativa 536 561 730 797 PIU 17.8 16.1 137 11.3x
EBITDA 876 938 1,239 1,367 PIVL 16x 15x 14x 1.2
Margen EBITDA 64.1% 68.0% 73.4% 74.0%
Utilidad Neta 424 468 550 666 ROE 8.9% 9.4% 9.9% 11.0%
Margen Neto 31.0% 33.9% 32.6% 36.0% ROA 4.8% 4.9% 5.2% 5.8%
EBITDA/ intereses 9.1x 9.9x 14.3x 30.2x
Activo Total 8,769 9,553 10,507 11,458 Deuda Neta/EBITDA 3.5 3.8 3.0x 2.9x
Disponible 52 58 175 348 Deudal/Capital 0.7x 0.7x 0.7x 0.7x
Pasivo Total 4,015 4,59 4,965 5425
Deuda 3,092 3,591 3,037 4,337
Capital 4,754 4,957 5,542 6,033

Fuente: Banorte

Documento destinado al publico en general



IENOVA - Resultados 4719
Cifras en millones de délares

Concepto 4718 4T19 Var%  4T19% Vag;/:"‘::
Ventas 346 327 -5.5% 369 -11.4%
Utilidad de Operacion 151 144 -4.2% 160 -9.8%
Ebitda Ajustado 208 253 21.9% 265 -4.4%
Utilidad Neta 89 144 62.4% 147 -2.1%
Margenes
Margen Operativo 43.6% 44.1% 0.6pp 43.4% 0.8pp
Margen Ebitda Aj 60.1% 77.5% 17.4pp 71.8% 5.7pp
Margen Neto 25.6% 31.3% 5.7pp 39.8% -8.6pp
UPA $0.06 $0.09 62.4% $0.10 -2.1%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2018 2019 2019 Variacion  Variacion
Trimestre 4 3 4 % ala % tit
Ventas Netas 345.9 355.1 326.9 -5.5% -8.0%
Costo de Ventas 107.9 100.2 94.6 -12.3% -5.5%
Utilidad Bruta 238.0 254.9 2322 -24% -8.9%
Gastos Generales 87.4 98.5 88.0 0.7% -10.7%
Utilidad de Operacion 150.6 156.5 144.3 -4.2% -7.8%
Margen Operativo 43.6% 44.1% 44.1% 0.6pp 0.1pp
Depreciacién Operativa 34.7 39.2 40.2 15.9% 2.4%
EBITDA Ajustado 207.9 231.0 253.4 21.9% 9.7%
Margen EBITDA Aj 60.1% 65.1% 77.5% 17.4pp 12.5pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (53.9) (39.7) 14.7 N.A. N.A.
Intereses Pagados 30.6 33.0 33.8 10.6% 2.5%
Intereses Ganados 7.0 9.8 201 186.6% 105.9%
Otros Productos (Gastos) Financieros 0.1) 0.1) (0.1) -14% -1.4%
Utilidad (Pérdida) en Cambios (30.2) (16.3) 285 N.A. N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas 19.8 27.0 42 -79.0% -84.6%
Utilidad antes de Impuestos 116.6 143.8 163.1 39.9% 13.5%
Provision para Impuestos 27.9 33.0 194 -30.6% -41.2%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 88.6 110.8 1437 62.2% 29.7%
Participacion Minoritaria (0.0) (0.3) 0.2 >500% -22.7%
Utilidad Neta Mayoritaria 88.6 1111 144.0 62.4% 29.6%
Margen Neto 25.6% 31.3% 44.0% 18.4pp 12.8pp
UPA 0.058 0.072 0.094 62.4% 29.6%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 463.9 503.7 465.6 0.4% -7.6%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 51.8 62.5 58.0 12.0% -12%
Activos No Circulantes 8,304.7 8,833.0 9,086.9 9.4% 2.9%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 4,086.9 4,446.5 4,638.0 13.5% 4.3%
Activos Intangibles (Neto) 190.8 183.3 180.9 -5.2% -1.4%
Activo Total 8,768.6 9,336.7 9,552.5 8.9% 2.3%
Pasivo Circulante 1,445.6 1,627.7 1,593.5 10.2% -2.1%
Deuda de Corto Plazo 1,173.6 1,354.9 1,279.3 9.0% -5.6%
Proveedores 149.7 179.0 185.7 24.0% 3.7%
Pasivo a Largo Plazo 2,569.2 2,689.2 3,001.7 16.8% 11.6%
Deuda de Largo Plazo 1,918.0 1,982.3 2,311.2 20.5% 16.6%
Pasivo Total 4,014.8 4,316.9 4,595.3 14.5% 6.4%
Capital Contable 4,753.8 5,019.8 4,957.2 4.3% -1.2%
Participacion Minoritaria 133 13.0 128 -4.2% -1.8%
Capital Contable Mayoritario 4,740.4 5,006.8 4,944.5 4.3% -1.2%
Pasivo y Capital 8,768.6 9,336.7 9,552.5 8.9% 2.3%
Deuda Neta 3,039.8 3,274.8 3,532.6 16.2% 7.9%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujos generado en la Operacion 711.6 586.5 818.5
Flujo Neto de Actividades de Inversion (628.1) (454.8) (655.0)
Flujo neto de actividades de
financiamiento (34.0) 18.2 6.6
Incremento (disminucion) efectivo (7.6) 54.6 51.0

Fuente: Banorte, BMV

Ventas y Margen EBITDA
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Cifras en millones de dolares
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Informacion Operativa por Segmento de Negocio
Millones de délares

Ingresos EBITDA AJUSTADO Margen EBITDA AJUSTADO

4T18 4719 Var 4T18 4719 Var 4T18 4719 Var
Gas 261.5 2482 -5.1% 144.9 148.3 23% | 554%  59.8% 4.3%
Electricidad 83.9 78.2 -6.8% 348 36.0 34% | 415%  46.0% 4.6%
Corporativo 0.5 0.5 0.0% 05 0.0 NA
TOTAL 345.9 326.9 -5.5% 180.2 184.3 23% | 521%  56.4% 4.3%
277 69.1 149.5%
TOTAL AJUSTADO 207.9 253.4 21.9%

Fuente: lenova
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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) 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 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 a la 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 compensacion 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 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 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 proximos 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 comparfiias 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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
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 emisién, 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
IENOVA * 16 enero 2020 COMPRA P$117.00
IENOVA * 16 enero 2019 COMPRA P$92.80
IENOVA * 25 octubre 2017 COMPRA P$118.00
IENOVA * 26 julio 2017 MANTENER P$99.00
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