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GRUMA : Crecimientos sélidos vs el afio anterior supera expectativas en todos sentidos

GRUMA B
COMPRA VI: 2015M % 290.00
Precio (MXN) (serie B) 248.65
Max/min (18M) 25517 /130.1
Rendimiento esperado 16.6%
Valor de mercado (MXN M) 107,603
Valor de la empresa (MXN M) 119,343
Acciones en circulacion (M) 433
Flotante 27%
Importe prom. 60 dfas (MXN M) 182

Cifras nominales en millones de pesos, precios al 21 de Octubre de 2015

A Fuente: VectoRANalisis
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Tendencia del multiplo VE/UAFIDA

15.0
= VE/UAFIDA PROM
14.5
14.0
13.5
13.0 M

125 A ) M
12.0 v W lv
11.5

11.0] ! q‘l
10.5

- El fuerte crecimiento en volimenes en los EU, aparejado con un mejor tipo de
cambio que el esperado, empuja crecimiento en ingresos y Uafida por arriba de
estimados. El bajo ritmo de crecimiento en costos, inferior a ingresos, hizo la
diferencia a pesar de haber enfrentado proporcionales mayores gastos.

b Mantiene cémoda holgura en su apalancamiento, tanto en cobertura como en
plazo; mas del 90% de su Deuda denominada en dolares.

P Nuevo valor intrinseco 12 meses calculado en $290.0
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Octubre 22, 2015

Gaspar Quijano
@VECTORANALISIS

La sorpresa positiva que sospechabamos podia producirse se hizo de nuevo evidente
en este 3T15, al mostrar crecimientos vs el afio pasado de mas de 20%’s-altos en su
bloque operativo, comparado con los ya de por si optimistas avances de 15%’s y
cerca de 20%’s que preveiamos en sus ingresos y en el Uafida. La desviacion
operativa de alrededor de 5% de mas a favor de la empresa respecto a nuestras
expectativas volvié a hacer de este 3T15 otro eslabdn positivo adicional en el avance
del grupo. Y méas aln si tomamos en cuenta que también la utilidad neta se alineé
muy bien esta vez al bloque operativo, al avanzar 20% mas, contrastando con la
caida que esperabamos derivado de impactos cambiarios; ciertamente el efecto
fuertemente positivo del resultado por instrumentos derivados (por coberturas de maiz
favorables a Grupo Maseca) hizo toda una gran diferencia, neutralizando y superando
en mucho la pérdida cambiaria registrada en este tercer periodo; este fue sin duda el
elemento sorpresa de estos resultados.

Los ingresos se volvieron a beneficiar del aumento de 5% en volumen, derivado de la
operacién de Gruma Corporation (con un 6% de mayor volumen, empujado por EU y
Europa) y claramente por el efecto de la traslacion a pesos de sus ventas cerradas en
délares, un doble efecto benéfico cuya proporcion sélo podiamos parcialmente
predecir en funcion de los resultados favorables vistos durante la primera mitad del
afio. También Grupo Maseca tuvo un aumento de 2% mas en su volumen, incremento
parcialmente neutralizado por la baja de 1% registrada en el volumen de
Centroamérica.

Tal y como se intuia, considerando el contexto en el que se habia venido contrayendo
los costos del grupo, estos avanzaron clara y nuevamente por debajo de los ingresos
a nivel global, es decir, fueron casi 3% menores al nivel de 21% con que crecieron
sus ingresos, no obstante que se dijo esta vez que el costo del maiz incluso fue
superior en Gimsa (Grupo Maseca). Los bajos costos en EU, derivados de una mejor
mezcla de ventas y mejor absorcion de costos fijos debido al mayor volumen, hicieron
la mayor diferencia, empujando al final a que la utilidad operativa creciera 29% y 25%
su Uafida, a pesar que sus gastos operativos avanzaron en 26% vs el afio pasado, es
decir 5% mas arriba que el ritmo de ventas. Asimismo, contribuyé la divisiéon de
Centroamérica a la baja en costos, explicado por los menores costos en materias
primas y en energia; no obstante, este beneficio fue neutralizado en parte por el
efecto de depreciacion del peso.

gquijano@vector.com.mx x3687
Teléfono: (52) 5262-3600



Resultados por principales divisiones

Gruma Corporation
Harina de maiz, tortilla y otros
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A Fuente: Gruma/VectorAnalisis

Ventas y Uafirda

Ventas Netas
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Gruma explicé que los altos gastos de “otras subsidiarias” y las eliminaciones
intercompafiias en “Gruma Centroamérica” fueron la causa del disparo en gastos de
operacioén; no obstante, y a pesar de este fuerte efecto, el crecimiento importante de
su flujo operativo fue mas que evidente. Especificamente, en cuanto a sus mayores
gastos se hablé de cuotas mas altas en las regalias a Gruma Holding, gastos
adicionales para el equipo de ventas y mayores erogaciones aplicadas al mercadeo.
También se dijo que en Gruma Corp se tuvo un mayor crecimiento en gastos -en
términos absolutos- debido al lanzamiento de la marca Mission, la reciente
adquisicion en Espafia, mayores gastos por comisiones en ventas y mayores gastos
publicitarios en EU, todos dirigidos al negocio de la tortilla.

Por el lado de su balance volvimos a ver una relativa estabilidad en su nivel de
apalancamiento (Deuda Neta/Uafida = 1.2 veces) y un favorable incremento hacia las
19.1x en su cobertura de intereses vs 10.9 veces del afio pasado. Su deuda total por
$12.7mm resulté ser casi 8% menor que el afio pasado, mientras que su deuda neta
decreci6 en 18% vs el 3T14 debido al muy fuerte aumento de 90% en el nivel de
efectivo y equivalente de efectivo con el que cerr6 este Ultimo trimestre. En términos
de délares (el 92% de su deuda estd en esa moneda), la deuda total fue de
US$753m, esto es, US$17m mas que al cierre de junio pasado, debido a la compra
de un 2% mas en la participacién de Grupo Maseca, posicién valuada en alrededor de
US$25m. La mayor parte de la deuda de Gruma (53%) esta concentrada en el 2024,
y secundariamente en el 2018 (23%), horizonte y estructura mas que cémoda para la
perspectiva operativa y financiera del grupo.

En suma, el panorama recogido de estas cifras es por todos lados favorable, incluso
algo mas de lo que ya anticipAbamos. Nuestra revision al alza del precio intrinseco a
12 meses es obligada, tanto por el efecto de estos ya de por si positivos resultados
(que implica una nueva mejora en margenes) como por el desplazamiento del
horizonte de expectativas de tres meses mas a futuro.

Esto nos lleva a la definicion de un nuevo precio intrinseco en los $290.0 hacia los
préximos 12 meses en funciéon de haber incorporado los mejorados actuales
resultados, de haber incrementado ligeramente los margenes operativo y Uafida, y
haber también considerado la posibilidad de mejoras en la utilidad neta a partir del
efecto de diversas coberturas que hoy dia ha dejado ver la empresa. Igualmente el
crecimiento en volimenes y precios han sido marginalmente modificados al alza en
EU, especialmente tras ver que en este pais el fuerte incremento del 6% en el
volumen ha correspondido a una expansiéon mas que proporcional al crecimiento
esperado en el PIB de aquel pais, sintoma todo de un avance acelerado dentro de
esa importante y muy clave division.



Informacion financiera comparativa al 3T15

Cifras en Millones de MXN (excepto datos por accién)

Concepto
Ingresos netos
Costo de ventas
Gastos generales
Otros ingresos v (gastos) neto
utilidad de operacion
Margen de operacicn
UAFIDA
Margen UAFIDA
Ingresos (gastos financieros)
Part. en result. de asociadas
Utilidad antes de impuestos
Impuestos a la utilidad
Operaciones discontinuadas
Participacion no controladora
utilidad neta
Margen neto
Amortizacion v depreciacion operativa

Concepto
Activos Totales
Activos circulantes
Efvo. v equivalentes de efvo.
Clientes (neto)
Inventarios
Otros activos circulantes
Activo no circulantes
Inversiones
Prop.. Planta v Equipo (neto)
Activos intanaibles (neto)
Otros activos no circulantes
Pasivos Totales
Pasivos circulantes
Deuda a corto plazo
Proveedores
Otros pasivos circulantes
Pasivos no circulantes
Deuda a largo plazo
Otros pasivos no circulantes
Deuda total
Deuda neta
Capital Contable
Participacion controladora
Participacién no controladora

Concepto
Razones:
ROE
ROA&A
Deuda neta/UAFIDA (veces)
Cobertura de intereses (veces)
Deuda corto plazo/Deuda total (94)
Liguidez (veces)

Pasivos moneda extraniera/Pasivos Totales

Apalancamiento neto

Informacion por accion:
Acciones (mill.)

Valor en Libros por Accién (VL)
Utilidad por accion

UAFIDA por accidn

2014-3 2015-2
12,665 14,280
7.979 8,855
3,030 3,584
-88 -2
1,569 1.840
12.4% 12.9%
1,929 2,242
15 2% 15.7%0
-205 -59
] 0
1,364 1,781
236 558
87 -67
ol 74
1,154 1,081
9. 1% 7.8%
361 402
Balance General
2014-2 2015-2
42,008 44,601
18,747 17,851
1,297 2,369
4,620 5,236
5,194 7277
4,329 579
23,201 20,750
14 14
16,687 18,596
2,683 3,510
3,143 3,144
25,679 24,773
10,018 12,162
1,966 2,485
3,354 4,257
4,356 5,102
15,661 12,610
11,800 8,902
1,725 1.271
13,767 11,387
12,469 9,018
16,329 19,828
14,820 18,250
1,509 1,579
Razones e informacion por accion
2014-2 2015-2
32.3% 25.1%
11.9% 10.9%
1.7 1.1
10.9% 20.5%
14.3% 21.8%
1.9 1.5
58.2% 67.7%
84.1% 49,4%
433 433
34.2 42,2
2.67 2.50
4.4a 5.18

Estado de Resultados

_Vector"Ana'tIisis

2015-3 15-3/14-3 15-3/15-2

15,3213
9.425
3,813

-85
1,990

13.0%
2,412

15.8%

-88

0
1,902
452

2015-3
47,967
19,725

2,475
5,646
g.,090
597
28,242
15
19,620
3,613
3,146
208,092
12,168
2,134
4,489
5,202
14,523
10,580
1,165
12,714
10,239
21,275
19,775
1,500

2015-3

24.7%
11.0%
1.2
19.1x
16.8%
1.6
59.8%
51.8%

433

45.7
3.20
5.57

Fuente: BMV, la empresa v estimaciones de Vector Casa de Bofsa 5.A. de C.\V.

n.c.: Informacicn no comparable

A Fuente: Vectorandlisis con informacién de la BMV

20.9%
18.1%
25.9%
-4.0%
26.8%

25.0%

-57.2%
M.C.
39.5%
91.5%
-78.8%
40.4%
19.8%

17.1%

15-3/14-3
14.2%
5.2%
90.8%
22.2%
30.6%
-86.2%
21.4%
2.1%
17.6%
34.7%
0.1%
3.9%
21.5%
B8.5%
33.8%
19.4%
-7.3%
-10.3%
-32.5%
-7.6%
-17.9%
30.3%
33.4%
-0.6%

7.2%
5.4%
5.4%
3B879.8%
8.2%

7.6%

48.7%
M.C.
5.8%
-19.0%
M.C.
14.7%
27.9%

5.0%

15-3/15-2

7.5%
10.5%
4.5%
7.8%
11.2%
3.3%
5.6%
2.6%
5.5%
2.9%
0.1%
7.7%
0.0%
-14.1%
5.4%
2.0%
15.2%
18.9%
-8.3%
11.7%
13.5%
7.3%
8.4%
-5.0%
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Revelacion de los analisis
Disclosure

Certificacion de los Analistas

Los Analistas que elaboran las recomendaciones respecto de los valores referidos, son: Jorge Placido Evangelista (jplacido@vector.com.mx, ext. 3153), Gaspar Quijano Paredes
(gquijano@vector.com.mx, ext. 3687), Rafael Escobar y Cardenas (rescobar@vector.com.mx, ext. 3734), Marco Montafiez Torres (mmontane@vector.com.mx, ext. 3706), Gerardo Cevallos
Orvafianos (gcevallo@vector.com.mx, ext. 3686), Héctor Manuel Maya Lépez (hmaya@vector.com.mx, ext. 3284), Jorge Herrera Delgadillo (Andlisis Técnico, jherrera@vector.com.mx, ext. 3777),
los cuéles hacen constar que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de su 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 y estan basados en informacién publica donde se distingue la informacién financiera histérica de la estimada o proyectada por el area de andlisis, asi
como sus principales supuestos. Asimismo manifiestan que no han recibido ni recibirdn compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar su opinién en algin sentido especifico en
este documento. El listado de las emisoras objeto de las recomendaciones respecto de los valores referidos por cada uno de los Analistas es presentado en la dltima pagina o contraportada del
Semanario Financiero, o en la primera pagina del reporte de andlisis que se trate, asi como el nombre e informacién del Analista en el pie de pagina de la recomendacion de la emisora. Los
sefiores Jorge Placido Evangelista (jplacido@vector.com.mx, ext. 3153) y/o Rodolfo Navarrete Vargas (rnavarre@vector.com.mx, ext. 3646) indistintamente son las personas encargadas de la
revision y aprobacion de los reportes de andlisis. Declaraciones relevantes Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener
inversiones en acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser 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 utilizacién de informacién privilegiada en su beneficio y evitar conflictos de
interés. Remuneracion de Analistas La remuneracion de los Analistas se basa en el desempefio de sus actividades de manera correcta, adecuada y objetiva y dicha remuneracién se determina
con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y sus filiales 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 financiamiento corporativo, banca de inversién o en las deméas areas de negocio.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses

Vector Casa de Bolsa y sus filiales, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a financiamiento corporativo, colocaciones, banca de
inversion y servicios de corretaje, a un gran nimero de 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. Vector Casa de Bolsa o sus filiales reciben una remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los
servicios antes mencionados. Vector Casa de Bolsa, en el transcurso de los Gltimos doce meses, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de financiamiento corporativo,
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: AB&C Leasing,
Alsea, Aeromex, Cemex, Chdraui, Consubanco, Cultiba, Finn, Fibramg, Funo, Gfamsa, Gfnorte, Gfinter, Gicsa, Interjet, Medica, Mexchem, Nafin, Pinfra, Sanmex, Sare. Actividades de las areas
de negocio durante los préximos tres meses Vector Casa de Bolsa o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta financiamiento corporativo, 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 andlisis en el presente reporte. Tenencia de
valores y otras revelaciones Vector Casa de Bolsa o sus filiales no mantienen 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 valores o portafolio de inversion o el 1% de la emision o subyacente de los valores
emitidos, a excepcion de las siguientes emisoras en las que se mantiene o supera dicho porcentaje: Gfamsa, IASASA, Axtel, Pasa, DATPCK, Urbi, ACWI, Pochtec, Q,Fmty, Geo, EDC, Autlan,
Savia, CMR, UUP, Soriana, Cemex, Sare, ICA, Homex, AHMSA, Maxcom, Accelsa, Teak, Danhos. Algunos miembros del Consejo (propietarios y/o suplentes), directores generales y directivos
del nivel inmediato inferior a éste de Vector Casa de Bolsa o sus filiales, fungen con alguno de dichos caracteres en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis de las siguientes emisoras:

Bolsa, Gfamsa.

Guia para las recomendaciones de inversion

La Recomendacion de Inversién esta relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para el cierre de afio, o cuando se indique para los préximos doce meses. El rendimiento total
requerido para una recomendacién depende de su relacién con el rendimiento esperado para el Benchmark (IPC), sin embargo, este criterio puede ser modificado por el analista de acuerdo a su
evaluacion o percepcion del riesgo especifico de la inversién. Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, invitamos al lector a que busque asesorarse con sus propios

Consultores o Asesores Financieros, con el fin de considerar si algtn valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion financiera.

GRUMA Historia de recomendaciones

Fecha Recomendacion Precio Objetivo
Opinién de Inversion Criterios de calificacion 2015/10/22 Compra 290.0
COMPRA Rendimiento esperado del precio de la accién superior al esperado para el Benchmark (1PC). 2015/08/21 Compra 245.0
MANTENER Rendimiento esperado del precio de |a accian similar al esperado para el Benchmark (1PC) y mayor al 2015/07/24 Compra 230.0
rendimiento esperado de la tasa de CETES 28 dias. 2015/04/09 Mantener 205.0

Rendimiento esperado del precio de la accion inferior del esperado para el Benchmark (IPC), o inferior
VENTA o similar al rendimiento esperado de la tasa de CETES 28 dias. 2015/04/08 Compra 205.0
2015/03/13 Mantener 205.0
2015/02/27 Compra 205.0
2014/12/17 Compra 166.0

Determinacion del valor intrinseco 12 meses
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Para el célculo del valor intrinseco 12 mese (VI 12 M) estimados para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los analistas financieros,
incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de mdiltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico.
No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Vector Casa de Bolsa, ya que esto depende de una gran cantidad
de diversos factores endégenos y exégenos 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.

wector Casa de Bolsa

En

Compra Mantener Wenta Rewvisicn
Distribucion de las calificaciones de Analisis T22 2225 325 224 -
Distribucidan de las calificaciones, incluye Banca de Inversion FO2% 2125 g25 2245 224

Datos al 30 Junio, 2015



