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Alta Base de Comparacion — A pesar de un entorno
desafiante derivado de la crisis generada por la pandemia, los
volimenes de cemento incrementaron en México 13.5% a/a.
El segundo semestre del 2019 fue favorable para la industria
en EEUU, ya que se recuperaron volumenes perdidos del
1519 por mal clima, por lo que en la base de comparacion es
complicada. En el 4T20 GCC registrd un incremento en ventas
consolidadas de 1.70% a/a; sin embargo, derivado de
menores volumenes en EEUU y mayores costos los resultados
se vieron presionados.

Disminucion en Margenes — Como consecuencia de la alta
base de comparacién y un incremento del 4.5% a/a en costo
de ventas y del 83.3% a/a en otros gastos, el margen
operativo disminuyd de 23.54% a 19.2%, asi mismo en
margen EBITDA disminuyd 516 pb.

Utilidad Neta — El resultado neto disminuyd -29.4% por
mayores gastos financieros netos USD$11.2 millones desde
USDS6.3 millones en el 4T19, derivado de un mayor saldo de
deuda por disposicién de una linea de crédito revolvente.
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Fuente: Reuters.

Enero 26, 2021

usD 4720 4719 Dif. (%)
Ventas 2325 228.6 1.70%
Utilidad Operativa 44.6 53.8 -17.1%
EBITDA 69.2 79.8 -13.3%
Utilidad Neta 27.5 39.0 -29.4%

Mgn. Operativo (%) 19.2 23.54 -436
Mgn. EBITDA (%) 29.7 34.9 -516
Mgn. Neto (%) 11.8 17.0 -521

Datos en millones de ddlares a menos que se exprese lo contrario. Datos pueden
no sumar debido a redondeo.
Fuente: Analisis BX+ y reporte trimestral de la compafiia.

Muiltiplos 2018 2019 UDM  2021e
P/U 27.4x 154x 16.4x 12.0x
P/VL 1.7 x 1.7 x 1.8 x 1.9 x
VE/EBITDA 8.6 x 7.5x 7.8 x 8.2x

Resultados (USD mill.)

Ventas 883 934 938 972
EBITDA 247 285 285 312
Margen EBITDA (%) 28.0% 30.5% 30.4% 32.1%
Utilidad Neta 63 117 130 194
Margen Neto (%) 7.1%  12.5% 13.8% = 20.0%
UPA 0.19 0.35 0.38 0.57
VLPA 3.0 3.2 3.5 3.8
Deuda Neta 398 340 93 129
Deuda Neta/EBITDA 1.6x 1.19x  033x 041x

Fuente: Andlisis BX+y la compafiia
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Incremento en Ventas — Las ventas netas consolidadas incrementaron 1.7%
a/a, derivado de mejores volimenes de cemento en México y un mejor
escenario de precios en los dos paises en los que opera. Lo anterior fue
contrarrestado por menores volimenes de cemento y concreto en EEUU por
una base de comparacion alta y la depreciacién del MXN.

EEUU - Las ventas decrecieron -1.1% a/a (71% de las Ventas consolidadas),
por la disminucion del 3.7% a/a de volumenes de cemento, y del 8.7% a/a en
concreto, asi como por una base de comparacion alta en el 4T19. La caida en
los volumenes de cemento petrolero impactaron los ingresos, estando
parcialmente compensado por un incremento en precios de +1.4% a/a en el
precio del concreto. Durante el 4T20 el 74% del EBITDA fue generado por las
operaciones en EEUU.

México — Las ventas incrementaron +9.3% a/a (29.0% de las ventas netas
consolidadas), derivado de un aumento del 13.5% en volumenes de cemento,
y en precios, siendo de 2.2% en el cemento y del 3.6% en concreto. Los
segmentos que mas contribuyeron fueron construccion de almacenes
industriales, proyectos mineros y autoconstruccion.

Menor Costo de Ventas — El costo de ventas incrementd a 67.4% sobre ventas
netas consolidadas en comparacién con el 65.6% del 4T19. El incremento fue
el resultado de un cambio en la mezcla de ventas, ausencia de la cancelacidn
de provisiones contra 2019 y un gasto de produccién desfavorable.

Margenes — Derivado de la alta base de comparacién y el incremento en
costos, gastos de venta y administracién, y otros, los margenes disminuyeron
en el 4720, donde el margen operativo cayd 436 pb y el margen EBITDA 516
pb.

Apalancamiento — El apalancamiento neto al cierre del 4T20 fue de 0.33x en
comparacién con el 0.61x al cierre de septiembre del 2020, el 100% de la
deuda esta denominada en USD.

Estimados 2021 — Derivado de la incertidumbre generada por la pandemia la
compaiiia decidid suspender temporalmente estimados.
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Fuente: Reportes Trimestrales GCC
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE ANALISIS BURSATIL

POR MAS, S.A. DE C.V.,, GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de

CONFORME AL ARTICULO 47 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las Director de Analisis y Estrategia
entidades financieras y demas personas que proporcionen servicios de inversion (las

“Disposiciones”). Juan F. Rich Rena 55 56251500 x 31465 jrich@vepormas.com
Juan F. Rich Rena, Marisol Huerta Mondragén, Eduardo Lopez Ponce, Elisa Alejandra Vargas Analista Consumo / Minoristas

Afiorve, Alejandro Javier Saldafia Brito, Angel Ignacio Ivan Huerta Monzalvo y Gustavo

Hernandez Ocadiz, analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles Marisol Huerta M. 55 56251500 x 31514 mhuerta@vepormas.com
en, www.vepormas.com, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes

Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en Analista Financieras / Fibras

beneficio de la clientela de BX+. La remuneracién variable o extraordinaria que han percibido esta
determinada en funcién de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de
cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los

Eduardo Lopez Ponce 55 56251500 x 31453 elopezp@vepormas.com

Analista Industriales

servicios asesorados y de Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin Elisa A. Vargas A. 55 56251500 x 31508 evargas@vepormas.com
motivo podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una - —
recomendacion generalizada, por lo que su reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda Analista Proyectos y Procesos Bursdtiles y Mercado
acreditar su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Méas, S.A. de C.V. libera .
. p' L p p' I e Gustavo Hernandez O. 55 56251500 x 31709 ghernandezo@vepormas.com
a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizaciéon para toma de decisiones de
inversion.
Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor |
de su portafolio de inversion al cierre de los Ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las ESTRATEGIA ECONOMICA
recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que A o o
mantengan en su portafolio de inversién, la emisora recomendada. Conservando la posicién un Subdirector de Andlisis Econémico
plazo de por I.o me_nos 3 meses. Ningln C’onsejero, Director Gen_eral o Directivo de Ia_s Empresas Alejandro J. Saldafia B. 55 56251500 x 31767  asaldana@vepormas.com
de Grupo Financiero, fungen con algun cargo en las emisoras que son objeto de las
recomendaciones. Analista Econémico
Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Mdltiple,
brinda servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y Angel Ivan . Huerta M. 5556251500 x 31725  ahuerta@vepormas.com
corporativas en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas
Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le
1l Igu icio a | i Emi j . < ¢
egue a prestar algin servicio a las sociedades Emisoras que sean o_bjeto de nuestro§ reportes COMUNICACION Y RELACIONES PUBLICAS
En estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Més reciben
_contrapr«le’staciones_por parte de dichas sociedadgs por §us servicios antes referidos. La Director de Comunicacién y Relaciones Pblicas
informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos
fidedignas, ain en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna Adolfo Ruiz Guzmén 55 11021800 x 32056 aruiz@vepormas.com

sobre su precision o integridad. La informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son
vigentes a la fecha de su emisién, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en
cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que implique un
cambio. Las entidades que conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo
lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o
versiones actualizadas respecto del contenido de este documento.

DIRECCION GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, S.A. DE C.V.

Director de Tesoreria y Relacion con Inversionistas

Toda vez que este documento se formula como una recomendacién generalizada o Javier Torroella de C. 55 56251500 x 31603 jtorroella@vepormas.com
personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podra ser X . .
reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain con fines Director Promoci6n Bursitil Centro — Sur

académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacién escrita por parte de alguna

entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas. Manuel A. Ardines P. 55 56251500 x 31675 mardines@vepormas.com

Director Promocidon Bursatil Norte
Grupo Financiero Ve por Mas
Paseo de la Reforma 243 piso 20, Col. Cuauhtémoc, 06500, CDMX Teléfonos 55

Lidia Gonzalez Leal 81 83180300 x 37314 ligonzalez@vepormas.com

1102 1800 GCC"*": Precios objetivo y recomendaciones histéricas
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