FLASH B

Conferencia de Resultados 3T21 —

Participamos en la llamada de resultados de Nemak
luego de su reporte del 3T21, en el cual reportd una
disminucién en ingresos de 12.9% a/a y en EBITDA de
42.9% a/a.

A pesar de la presidon generada en resultados la
compafiia vio un menor impacto en margen EBITDA
gracias a sus estrategias de reduccion de costos
aplicadas desde inicios de pandemia, y las cuales
siguen ayudando a la compafiia a contrarrestar los
impactos negativos.

Revisién a la baja Guia 2021 - La compaiiia esperaba
que la escasez de semiconductores presentara una
recuperacion en el 2521; sin embargo, derivado de la
variante Delta, la cual afectd regiones en donde estos
elementos se producen, la escasez se intensifico,
obligando a los clientes de la compafiia a parar
temporalmente  operaciones  por  desabasto,
ocasionando un decremento en el volumen esperado
para 2021. Se esperaria un mejor 4T21 y que la
situacion con los semiconductores comience a
regularizarse en el 1T22; sin embargo, seguiremos
atentos ya que las cadenas de distribuciéon a nivel
generalizado estdn presentando complicaciones e
incertidumbre.

Expectativa — Ademas de los riesgos respecto a la
cadena de distribucidn, la compafia menciond que
continuara enfocada en el lanzamiento de nuevos
productos y en el desarrollo de EV's ya que el
segmento estaria tomando cada vez mayor
relevancia.

Octubre 19, 2021

Actualizamos PO - Esperamos que todavia tengamos
presion en los resultados fundamentales de la compaiiia
en los siguientes reportes, por lo que actualizamos
nuestro PO a P$7.6 con recomendacion de MANTENER.
Esperamos que parte de esta presion ya se encuentre
en el precio de la accién por lo que podemos ver una
mejor tendencia en el 2022. Sin embargo, si bien el
rendimiento estimado es superior a mercado, la
sensibilidad y sesgo de riesgos a la baja nos resultan en
una recomendacién de MANTENER.

Actualizacion de la Guia

Actualizacion 2721 Actualizacion 3T21
Volumen: 39.5 M unidades  Volumen: 36.3 M unidades
Equiv. Equiv.

Ventas: Baja de 2% a 3% vs

Ventas : USDS3.9B , .
entas ? Guia anterior

EBITDA: USDS600 M

Fuente: Presentacion Trimestral Compaiiia

EBITDA: USDS552 M
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Actualizacion de PO

Actualizamos nuestro PO para la compafiia a P$7.6, con una recomendacion de MANTENER. Revisamos a la baja el
precio objetivo derivado de que en el corto plazo se espera un impacto negativo por la escasez de semiconductores
en la industria, como consecuencia de la variante Delta en las regiones en donde se producen los semiconductores,
ya que se han intensificado los contagios, afectando la produccién mas de lo que se esperaba en 2021, por lo que en
la actualidad se estima que esta situacion comience a regularizarse hasta finales del primer trimestre del 2022.A este
riesgo se le agrega las disrupciones en las cadenas de suministro, por lo que armadoras han decidido reducir su
produccidon y parar temporalmente plantas alrededor del mundo, a pesar de que la demanda de autos en
Norteamérica sigue siendo estable.

Nemak podria ver impactos tanto en volimenes como en ventas en el corto plazo; sin embrago, estimamos que una
vez que el problema en la cadena de distribucion mejore la industria se veria en la necesidad de abastecer sus
inventarios, por lo que los proveedores de la misma estaria mejorando volumenes y ventas, esperando una
recuperacion de numeros a niveles pre pandemia hasta 2024.

En el mediano plazo gracias a que la compafiia es una de las pioneras en el desarrollo de autopartes para autos
eléctricos podriamos ver un impulso y nuevos contratos para este segmento.

Estimamos que pueda llegar a cotizar a 8.8x P/U y 3.7x VE/EBITDA, resultando asi en un precio objetivo de P$7.6
para finales de 2022, con un rendimiento esperado de 46.7% al precio de cierre de ayer, a pesar del rendimiento y
fundamentales, estariamos recomendando MANTENER derivado de la incertidumbre relacionada a la cadena de
distribucion, por lo menos hasta tener un panorama mas claro al respecto. Estimamos el impacto fundamental ya se
encuentra incorporado en el precio, y aunque esperamos todavia presién en sus resultados fundamentales,
podriamos ver una recuperacion para el 2022 en la valuacién de la accion.

Analisis de Sensibilidad Nemak

EBITDA EBITDA

-10% 5% Est. 5% 10% -10% 5% Est. 5% 10%
Mailtiplo] 12,282 12,965 14,330 15,012 Miltiplo| 12,282 12,965 14,330 15,012
3.0 3.3 3.9 5.2 5.9 30| 37% 24% 2% 14%
3.2 4.1 4.8 6.2 6.9 32| 22% 8% 20% 33%
3.4 4.9 5.6 6.4 7.1 7.9 34| 6% 8% 23% 38% 52%
36 PN 6a 75 8.0 8.8 36| 9% 25% 40% 56% 71%
3.8 6.4 7.3 8.1 9.0 i 38| 25% 41% 57% 74% i
4.0 7.2 8.1 9.0 9.9 10.8 40 40% 57% 74% 92% 109%
4.2 8.0 9.0 9.9 10.8 11.8 42 56% 74% 92% 110% 128%
4.4 8.8 98 | 108 | 118 12.7 a4 71% 90% | 109% | 128% 146%
Utilidad Neta Utilidad Neta
0.1 0.1 0.1 0.1 10% 5% Est. 5% 10%
Maltiplo] 2460 2596 2870 3006 Maltiplo] 2,460 2,596 2,870 3,006
7.0 5.6 5.9 6.5 70| 8% 14% 26% 32%
7.5 6.0 6.3 7.0 75| 16% 22% 35% 42%
8.0 6.4 6.7 7.5 80| 24% 30% 37% 44% 51%
T es [ee 72 7.9 " es| 3% 39% 9% 53% 60%
9.0 7.2 7.6 8.4 9.0] 39% 47% 54% 62% i
9.5 7.6 8.0 8.9 95| 47% 55% 63% 71% 79%
10.0 8.0 8.4 9.3 100 54% 63% 72% 80% 89%
105 8.4 8.9 9.8 10.2 105 62% 71% | 80% | 89% 98%

Fuente: Analisis BX+
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA
DE BOLSA VE 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 entidades financieras y
demas personas que proporcionen servicios de inversién (las
“Disposiciones”).

Juan F. Rich Rena, Marisol Huerta Mondragén, Eduardo L6épez Ponce, Elisa
Alejandra Vargas Afiorve, Alejandro Javier Saldafia Brito, Angel Ignacio Ivan
Huerta Monzalvo y Gustavo Hernandez Ocadiz, analistas responsables de la
elaboracion de este Reporte estan disponibles en, www.vepormas.com, el
cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes
Gnicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios
prestados en beneficio de la clientela de BX+. La remuneracion variable o
extraordinaria que han percibido estd determinada en funcion 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 servicios asesorados y de Analisis con los que se da
seguimiento a esta Emisora, bajo ningin 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 acreditar su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve
Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de
su utilizacion 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 dltimos
tres meses, en instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas
que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su
portafolio de inversion, la emisora recomendada. Conservando la posicion
un plazo de por lo menos 3 meses. Ningin Consejero, Director General o
Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algin cargo en
las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

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 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 llegue a prestar algin servicio a las sociedades Emisoras que sean
objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que
conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones por
parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacion
contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que
consideramos fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es
posible realizar manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La
informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la
fecha de su emision, 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 Méas, 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.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion
generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente
seflalados en el documento, no podra ser reproducido, citado, divulgado,
utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain con fines académicos o de
medios de comunicacién, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna
entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

Grupo Financiero Ve por Mas

Paseo de la Reforma 243 piso 20, Col. Cuauhtémoc, 06500,
CDMX Teléfonos 55 1102 1800

y del Interior sin costo 800 837 676 27
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NEMAK"A": Precios objetivo y recomendaciones histéricas

Fecha del cambio 10-oct-19 16-abr-20 11-dic-20 19-oct-21
Precio objetivo 8.95 3.02 8.22 7.6
Recomendacion 2 3 1 2

*Recomendacién 1=Compra, 2=Mantener y 3=Venta
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