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AGILIDAD PARA QUE EL DINERO TRABAJE

GRUMA: Reporte 3T21 20 de Octubre de 2021

J. Roberto Solano

e  Gruma presentd un reporte mixto al 3T21, mejores a nuestros estimados Brian Rodriguez
e Los Ingresos presentaron un aumento de 1.8%, pero el Ebitda un ajuste de -6.6%.
e Nuestra Recomendacién es Mantener con un PO es de $245.0 para finales de 2022.

Gruma Presenta su 3er Reporte del 2021

Al 3T21, Gruma reporté un aumento a nivel de Ingresos de 1.8%, pero a nivel de Ebitda un m
ajuste de -6.6% (mejores resultados a los previstos). En el periodo, el Volumen Total no

presentd cambios vs 3T20, considerando que en EUA se reporté un aumento, pero en México Sector Alimentos
y Europa ligeros ajustes. El Margen Operativo y Ebitda se ubicaron en 11.6% y 15.5%, nivel que Empresa mds grande de productos de Maiz en México.
en términos operativos reconoce una contraccién de -120pbs, la cual valida mayores Costos Precio Objetivo 2022 $245.0

debido a mayores precios de maiz y a inflacion en otras materias primas, asi como a mayores

costos de mano de obra en las divisiones de los EUA y Europa, pero menores Gastos. En la HEEDEE] —
Utilidad Neta, Gruma reporté una caida de -10.2% (principalmente por el efecto cambiario). % Rendimiento Estimado 11.6%
Recomendacion Mantener

La Tendencia Favorable del Volumen de los U12m fue Retadora...

En EUA, Gruma reporté un aumento los Ingresos de 6.0%, pero ningun cambio a nivel de Ebitda
los cuales en contraste al periodo previo considera un aumento en el Volumen de 4.0%. En
México, Gruma presentdé un aumento en los Ingresos y Ebitda de 13.0% y 8.0%
respectivamente (reflejan mayores Costos, pero un efecto neutral a nivel de Gastos), con una
caida en el Volumen de -2.0%. En el periodo, Europa y CA presentaron un escenario modesto
en los resultados (mixto a nivel Volumen, ya que Europa presentd un avance y CA un ajuste).

Nuestra Vision de Gruma Hacia el 2022

Calificamos al reporte como netrual el reporte de Gruma, ya que si bien el Volumen en EUA
presentd un atractivo repunte (y considerando en los resultados el efecto cambiario), en
México, como el resto de regiones el contexto fue muy modesto (incluso con aspectos
operativos a considerar). Previamente, anticipabamos una base comparable dificil del 2020,
tanto a nivel de Volumen (sin considerar efectos atipicos) como de resultados operativos. Hacia
el 2022, nuestra atencidn estara en la participacion de mercado en EUA, en el rebalanceo del
portafolio de productos, el escenario operativo con un posible mercado de commodities con
cierta normalizacién (después de los cambios por la pandemia, entre otros factores). Si bien
observamos un consumo defensivo, serd importante evaluar los retos que seguiran por
aspectos de normalizacidén después de un periodo largo de pandemia, entre otros factores en
el sector de alimentos. Considerando las expectativas y un ajuste en la Valuacidn,
Recomendamos Mantener con un PO de $245.0 para finales de 2022.

Reporte 3721 vs 3T20 Gruma (mdp)

. Var% 3T21 vs Var % vs
Cifras en mdp ($) 3721 3720 3T21e e e
Ingresos 23,903 23,473 20,560 1.8% 16.3%
Utilidad de Operacion 2,778 2,998 2,650 -7.3% 4.8%
Ebitda 3,694 3,954 3,421 -6.6% 8.0%
Utilidad Neta 1,478 1,645 1,459 -10.2% 1.3%
Margen Operativo 11.6% 12.8% 12.9% -120pbs -130pbs
Margen Ebitda 15.5% 16.8% 16.6% -140pbs -120pbs

Fuente: Cifras de la empresa 3T21 vs Estimados de Monex.

Nota: Este reporte es elaborado con informacion de la emisora, de la BMV, de Monex y del consenso de Bloomberg.
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Disclaimer

Nosotros, el Area de Andlisis y Estrategia Bursatil, certificamos que las opiniones contenidas en este documento reflejan exclusivamente el punto de vista del analista responsable de su elaboracién. Asimismo,
certificamos que no hemos recibido, ni recibiremos, compensacion alguna directa o indirecta a cambio de expresar una opinién especifica de este reporte.

Es importante mencionar que los analistas no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de andlisis, asi como que ninguno de los
miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste, funge con algln cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis en el presente documento.

En los dltimos doce meses, es posible que Monex Grupo Financiero, S.A. de C.V. y/o las las Entidades Financieras que lo conforman (en lo sucesivo “Monex”), a través de sus areas de negocio, haya recibido
compensaciones por prestar algun servicio de representacién comun, financiamiento corporativo, banca de inversion, asesoria corporativa u otorgamiento de créditos bancarios, a emisoras que pueden ser
objeto de andlisis en el presente informe. Monex no mantiene inversiones, al cierre del tltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores,
objeto del presente reporte, que representen el uno por ciento o mas de su cartera de inversion, de los valores en circulacion o del subyacente de los valores emitidos.

Este reporte esta dirigido a la Direccion de Promocion de Banca Privada, Asesoria Patrimonial y Banca de Empresas de Monex. Las recomendaciones reflejan una expectativa de comportamiento de un valor
contra su mercado de referencia y en un plazo determinado. Este comportamiento puede estar explicado por el valor fundamental de la compafiia, pero también por otros factores. El célculo del valor
fundamental realizado se basa en una combinacién de una o mas metodologias generalmente aceptadas en los analisis financieros, y que pueden incluir, entre otras, analisis de multiplos, flujos de efectivo
descontados, andlisis por partes o alguna otra que aplique al caso particular que se esté analizando. Sin perjuicio de lo que antecede, podrian tener mas peso otros factores, entre los que se encuentran el flujo de
noticias, momento de beneficios, fusiones y adquisiciones, el apetito del mercado por un determinado sector, entre otros; estos factores pueden llevar a una recomendacién opuesta a la indicada solamente por
el valor fundamental y su comparacién directa con la cotizacion.

Nuestra politica de recomendacién contempla los siguientes escenarios: Compra. - Cuando el rendimiento esperado de la accidn supere en mas del 5% el rendimiento esperado del IPyC; Mantener.- Cuando el
rendimiento esperado de la accién se ubique entre el *5% el rendimiento esperado del IPyC; Venta.- Cuando el rendimiento esperado de la accién sea inferior en més del 5% el rendimiento esperado del IPyC.

El presente documento fue elaborado por Monex con informacion publica obtenida de fuentes consideradas como fidedignas, sin embargo, no existe garantia, explicita o implicita, de su confiabilidad, por lo que
Monex no ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad. El inversionista que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el
mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversidn, su posicién financiera o su perfil de riesgo. El contenido de este mensaje no constituye una oferta, invitacion o solicitud de
Monex para comprar, vender o suscribir ninguna clase de valores o bien para la realizacién de operaciones especificas. Monex no asume, ni asumird obligacidn alguna derivada del contenido del presente
documento, por lo que ningln tercero podra alegar un dafio, perjuicio, pérdida o menoscabo en su patrimonio derivado de decisiones de inversion que hubiese basado en este documento. Las opiniones aqui
expresadas solo representan la opinién del analista y no representan la opinién de Monex ni de sus funcionarios. Los empleados de las dreas de promocion, operacion, directivos o cualquier otro profesional de
Monex, podrian proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento. Inclusive, Monex o cualquiera de sus
promotores, operadores, afiliadas o personas relacionadas podrian realizar decisiones de inversion inconsistentes con las opiniones expresadas en el presente documento.
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