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3T10: Exitosas

perdedoras

— EMPRESAS PUBLICAS EN MEXICO —

ELEMENTOS DE MEDICION
Este modelo de evaluacion financiera
se hasa en (res factores:

© Indicador de crecimiento sosteni
do de ingresos evaluado para ¢
trimestre vencido en el ano en
curso. Una empresa que demues-
tre un crecimiento sostenible, al
menos por encima de la inflacion,
significa que ¢l ritmo de produc
t0s y servicios que produce se
expande y, por consiguiente, su
mercado y/o su posicion competi-
tiva con respecto a otros partici-
pantes, por cllo las denominamos
“exitosas”. Por lo contrario, las
firmas sin crecimiento que ope
ran enun In(‘l'("(l(l() Hl«'-l(ill['(), oon
su caso pierden competitividad y
mercado con otros parficipantes,
las llamamaos “perdedoras”,
Crecimiento de EBITDA (Farnings
Before Interest, Taxes, Depre
ciation & Amortization, por sus
siglas en inglés) o UAFIDA (Ut
lidades Antes de Financieros,
Impuestos, Depreciacion y Amor-
tizacion). Mide los resultados
operativos empresariales. Un
crecimiento de éste corresponde

Q

L

a4 empresas exitosas. Las por
dedoras muestran una caida en
su eficiencia operativa reflejada,
principalmente, en un deterioro
en su capacidad productiva, ya
S04 CoMo consecuencia de cam-
hios en el mercado o con respecto
d otros participantes,

© Apalancamiento o grado ¢ com-
promiso con acreedores a traves
del uso de deuda como fuente de
capital. Las empresas ticnen solo
dos fuentes de capital: la de los
accionistas que recibirdn a traves
del tiempo. como compensacion y
repago de un dividendo, y L plus-
valia en el valor de Ja accion; y la
que corresponde al financiamien-
to externa que se obtiene para
realizar inversiones o compra de
activos y que (racra como conse-

cuencia una palanca financiera
mayor. Las empresas, al aumentar
su nivel de endeudamiento con
respecto a su capital (otal o a su
capacidad para enfrentar dichos
PAOSs, incrementan su riesgo
financiero. Una forma de medir
¢l grado de endeudamiento es a
traves de la Razon Financiera de
Apalancamiento, con clla se sahe
el mimero de veces que la deuda
sobrepasa al EBITDA anualizado

o capacidad de hacer frente a su
deuda. A mayor apalancamiento,
ol riesgo financiero crece; a menor
apalancariento y deuda neta, me-
nor grado de riesgo financiero.

El andlisis se basa en las empresas que
cotizan en Bolsa y tienen una bursatili-
dad alta 0 media ¢ interds en sostener
un precio de accion adecuado y repre
sentativo en el mercado de capitales,

RESULTADOS

Para el tereer trimestre de este

ano (3T10) 13 empresas pasan de
perdedoras a exitosas (PENCOLES,
ICH, SIMEC, URBI, PASA, CONTAL,
CMOCTEZ, CMODELQ, SARF, CICSA,
POCHTEC. TELECOM, VITRQ) y seis
exitosas hoy son identificadas como
perdedoras (MAXCOM, COMERCI,
KOE, ARA. IDEAL, AUTLAN). Como
en ol 2110, en este trimestre el mo-
delo publica un récord de 41 empre-
sas oxitosas y se confirma ol cambio
eccondmico al experimentar un alto
crecimiento 'y, por tanto, una lista
con un gran nimero de companias
exitosas, las cuales se cnumeran con
hase en el primer indicador que s
porcentaje de crecimiento de ingre-
508 al 3110 versus ¢ mismo periodo
e 2000 vy solo se incluyen firmas
con crecimientos positivos durante ol
pasado 3110,

Conmo segundo filtro se enlistan
las empresas con crecimiento po-
sitivo de EBITDA en el 3T10 versus
2009, y que a su vez hayan tenido
un incremenio (i(“ ingresos en este

Contintia en siguiente hoja

mismo trimestre, El tercer filtro es

el apalancamiento o riesgo financie-
ro que la firma reporta (utilizando
un EBITDA anualizado). Fs decir, a
mayor deuda neta sobre EBITDA su
riesgo financiero aumenta, incluso
su calificacion crediticia puede dis-
minuir al tener comprometidos flujos
futuros con acreedores. Una cifra

de apalancamiento superior a 2.2
veces demestra un riesgo altoy a
considerar, al estar este mismo por
encima del promedio de las empresas
listadas, Las referidas como exitosas
muestran estrategias diferenciadas,
pero todas ellas con resultados fa

vorables. Han crecido eficazmente
mejorando eficiencia interna como lo
demuestra su crecimiento de EBITDA.

Genoma Lab, LAB (1) sigue siendo
la empresa lider en Bolsa, ya que
durante dos anos ha sido una de las
mas consistentes. En este (rimestre
es la primera de nuestra lista, Favorce-
cida por un crecimiento en ingresos
de 48% y en su generacion de flujo
ccondmico de nuevo crece 50.6% de
2009 a 2010, como consecuencia
de su expansion y penetracion de
sus productos en la in-
dustria farmacéutica en
Meéxico.

PE&OLES (2) y
GMEXICO (3) muestran
crecimiento de mas de
30% en sus Ingresos por
cl alto precio que guar-
dan los commoaditics a
nivel mundial, no asi
AUTLAN (53). que pasd a perdedora,
Las acroportuarias GAP (4), ASUR
(6) y OMA (15) nuevamente reportan
un incremento en sus ingresos como
resultado del cambio existente en ol
sector versus sus ingresos de 2009
afectados por la contingencia decla-
rada por la Secretaria de Salud. De
estas tres empresas solo GAP refiere
una mejora de eficiencia. En refe-
rencia a las companiias industriales,
MEXCHEM (6), ICH (8), SIMEC (10},
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ALFA (17) y KIMBER (27) continian
dando buenos resultados al crecer
en ingresos. Sin embargo, solo al-
gunas de ellas registran mejoras en
eficlencla y como ejemplo csta MEX-
CHEM, que reportd un incremento
en EBITDA de 40% versus el afio
anterior. En general estas empresas
han sido beneficiadas por el creci

miento economico.
l.as empresas pertenccientes a
la industria de la construccion estdn
diferenciadas con ICA (9) PINFRA
(18) y CICSA (36) como exitosas
incrementando sus ingresos por un
lado, y por otro IDEAL (52), al repor-
lar un decrecimiento de ingresos, sin
embargo, mejorando su FBITDA de
2009 a 2010 en 72%. ICA y PINFRA
han sido las de mayor consistencia
cn sus reportes, Su grado de apalan
camiento en general es de los mas
altos, comparado con las
otras induslrias que re-
portan en Bolsa, Fl sec-
tor de comercio también
presenta muy buenos
resultados: WALMEX
(7), GICANTE (12), ELE-
KTRA (23) y SORIANA
(25) muestran incremen
tos en ingresos comao

consccuencia natural de la expansion
cconomica mexicana. Solo COMERCI
(42) y GFAMSA (46) no presentan
aumentos en ingresos favorables. Las
empresas mencionadas reportaron

al 3T10 incrementos en eficiencia
promedio de 10%. ELEKTRA registrd
mejoras de oficiencia en flujo econd-
mico por encima de 20%.

En la industria de la comercializa-
cion de la vivienda siguen existiendo
reportes diferenciados: URBI (16),
HOMEX (22), GEQ) (29) y SARE (34)
crecen exitosamente en ingr(es().‘-; _y
EBITDA (menos SARE que decrece en
EBITDA -23%). Sorpresivamente ARA
(50) regresa como empresa perdedo-
ra. En cste sector se recomienda revi-
sar y analizar cl apalancamiento. Por
cjemplo, SARE tiene un allo apalan-
camiento de 8.45 veces FBITDA.F
sector televisivo con TVAZTECA (14)
y TLEVISA (21) y de Telecomunica-
ciones con GCARSO (13), MEGA (20),
TELINT (30), AMX (31) y TELECOM
(39) reportaron consistentemente
incrementos cn ingresos y eficiencia
{exceptuando TELECOM en EBITDA,
que muestra decrecimiento versus
2009).

Otras empresas que aparecen cn
la lista de ganadoras comao resulta-

CONTEXTO

AVANCE

do de su excelente desempeio son
BOLSA (11), PASA (19), ALSEA (24)
CONTAL (26) ARCA (28), CMOCTEZ
(32), GMODEL() (33), FEMSA (35) y
BIMBO (40)). Realizando un analisis
detallado encontramos que todas
las refresqueras aprovechan el cre-
cimiento en el consumo mexicano y
reportan, en general, incrementos en
ingresos; s0lo KOF (45) presenta de-
crementos en ventas en su industria.
Ademas de las empresas perdedo-
ras mencionadas tenemos industrias
como la de la construccion, que ain
estan afectadas por el bajo desarrollo
reportado en ese sector y, por tan-
to, fabricantes de materias primas,
como CEMEX (49) y GCC (51) conti-
nuian en la lista de perdedoras.
AXTEL(44) y TEI MEX(47) re-
portaron decrementos en ingresos
durante ¢l 3T10. Otras reportadas
como perdedoras y que han perma-
necido en el pasado en dicha lista
son MAXCOM (44) y GRUMA (48),
estd ultima ya tres trimestres en la
lista de perdedoras, La mayor parte
dE ]HS (-‘.IT][)['(‘SHH (]I](‘? apm‘u(:en COMao
perdedoras, consistentemente man-
tienen, como se puede observar en el
indicador de apalancamicnto, un alto
riesgo financiero, exceptuando KOF,
TELMEX, ARA y AUTLAN. Qy

El grupo de
exitosas pasod
de 25 en el
1T10a34enel
2T10y a4l en
el 3T10.

151.

La economia mexicana a partir del 1710 ofi-
cialmente salié de recesion al crecer 4.3%,
como respuesta a la expansion de la economia
de Estados Unidos, que ha demandado bienes
producidos en México. Para el 2T10, el creci-
miento del PIB reportado fue de 7.6%, uno de
los mas altos en la historia del pais.

Septiembre
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Ingresos |

1,663
16,695
25,762

1,058

956
10,059
82 288

6,810
9,454

6,182

44

2,984
19,055
2,806

569

4,199
34,208

1,015

765

1,892
14,771

5,168
11,159
2,275
22,764
3,850
6,346

me

4,586
25,081

153,555

1,781

23,233
632
42,782
3,408
1,733
833
54,177
29,562
6,099
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Empresas exitosas al tercer trimestre de 2010

Jer trimestre
EBITDA ] Deuda 1 Efectivo
2010 (mdp)

430 0 791
4495 7808 12525
14,029 /1,380 38976

602 1376 2588

406 923 1538
2,460 15766 5746
7532 13,093 15271

548 4 3,855
1,095 30903 3618

380 620 3,285

170 38 2,010

388 578 3,428
3521 23580 7899
1,101 9314 3,34

159 1,006 395

946 10,093 5,658
4,063 46,217 8935

669 11107 3,643

110 1276 98

760 2,106 1,708
5788 42526 31,288
1051 12376 3,292
1666 64810 64,200

239 1,347 483
1,627 10761 1586

744 0 2,168
1,920 8,129 3,861
1,582 8,511 3,463

878 9,524 1,937
6,396 28,288 20,334
63,041 362,634 178,448

687 0 1,049
7,249 0 22,477

77 2726 112
7040 25480 25,842

N1 1,873 366

194 1,383 666

24 234 46
17,257 134,580 19,918
4293 32663 4932

832 21550 2563

51
46

23
34

43

13
21
40
39

36
20

26
22
D
48
47
54
15
35

28
49
16
38

Listados de consistencia

10 2
5 59
52 49
43 44
18 45
20 | 37
24 12
49 51
2 g
a2
B 14
14 25
42 38
28 &
40 42
27 48
46 40
1% 19
45 M
" 6
13 15
3 X
32 2
36 26
38 33
8 3
22 18
t 1"
21 17
19 8
17 13
30 20
26 16
51 50
12 ¥
4 10
25 36
7 24
28 30
3 4
47 46

4
32
54
48
13

20
23

22

49
44
a0
30
33
27
M

10
28
38
37
26
34
16
14
19
29
18
46
45
52
11
25
15
21
47
12
36

8 [ na 2
2 3 2 3
28 24 9 4
34 40 4 B
39 29 7 6
20 10 &) 7
52 12 36 8

49 49 a6 M

Emisora

LAB
PE&OLES
GMEXICO
GAP
ASUR
MEXCHEM
VAL MEX
ICH
ICA
SIMEC
BOLSA
GIGANTE
GCARSO
TVAZTCA
OMA
URBI
ALFA
PINFRA
PASA
MEGA
TLEVISA
HOMEX
ELEKTRA
ALSEA
SORIANA
CONTAL
KIMBER
ARCA
GEO
TELINT(b)
AMX
CMOCTEZ
GMODELO
SARE
FEMSA
CICSA
CYDSASA
POCHTEC
TELECOM
BIMBO
VITRO

Contintia en siguiente hoja

Igsresos ) EBITDA
T‘Igvs.UQ_ %3T10vs.09
% Crecimiento
48.0% 50.6%
37.6% 97.4%
35.3% 1.2%
33.8% 13.8%
33.7% -6.7%
28.6% 40.0%
274% 17.8%
269% -25.2%
23.2% 10.9%
22.8% -27.2%
221% 26.8%
21.3% B1%
18.5% 34.1%
16.9% 9.8%
16.6% -39.8%
15.7% 95%
14.3% 55%
14.3% 14.5%
14.0% -95%
13.0% 5.2%
12.3% 11.5%
10.3% 15.9%
10.0% 20.7%
7.3% 0.6%
6.9% 1.7%
6.7% 7.3%
6.6% 07%
6.6% 11.8%
6.6% 4.3%
5.4% M.0%
5.3% 6.0%
52% -2.0%
50% 3.0%
4.6% -23.0%
4.3% 33%
2.4% -6.4%
23% -455%
15% -24.3%
1.3% 6.4%
0.7% 1.6%
0.0% 4.3%

Deuda Neta /
EBITDA anualizado

amo

alancamiento

112
136
096
117
229
279
269
013
0.49
216
009
091
141

0.56
0.80
2.16
0.31
0.73

845

1.39
0.92
1.96
1.66
1.61
8.1
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647
14,208
2,700
25,674
3,663
28,602
11,840
48,27
1,934
2,35
987

102

O Las frses “anticipan”, “ereen”, “pudieran”, “deben” v similarnes peneralmente ndican comentaneos sobre ex
stiltados finales pueden ser matenalmente distinton 1 s expectatvas actuales debade a varios fa
bt Cormsion Nacional Bancaria y de Valores de féxico (CNBY) ELaator no tiene ablig,

sobre expectativas es villido unicamente en b freeha en que se hace Elautor presenta ki nlormacicin repo

Ejecutivos de

finanzas

el poder de los negocios

Fecha

17.12.2010

Seccién
Revista

Pagina

66-68

Empresas perdedoras al tercer trimestre de 2010

der trimestre
Ingresos | EBITDA | Deuda ! Efectivo |

2010 (mdp)

170
1,104
834
5,239
481
1140
960
8,316
332
589
1,195
298

2,531 619 31
20805 2988 37
10615 1182 53
17185 11235 N
14,220 2634 a4
81,290 12,049 55
19,491 916 8
211,364 10,553 45
2642 1545 K2
9,0m 791 Bl
17698 3857 24
505 426 1
13

Listados de consistencia

33 H AN
3 28 135
32 39 5
6 -] 9
3 32 42
49 34 53
H 3 6
44 43 43
48 47 K0
6. 22 39
1 1 17
54 53 1
31 21 24

41
29
A4
5
36
40
i3
48
7
47
hd
50
0

37
39
50
27
a5
44
51
53
1
52
5
2
46

I T ASLITI Diry

32
33
44
3
a5
a7
48
50
25
49
10
1
[al}

t . " 4
4T08 | 1T09 | 2T09 | 3T09 | 4T09 | 1T10 | 2710 | 3710

nda

Emisora

MAXCOM
COMERCI
AXTEL
KOF
GFAMSA
TELMEX
GRUMA
CEMEX
ARA
GCC
IDEAL
AUTLAN
CEL

Ingresos
| %3T10vs.09 |

EBITDA

%3T10vs.09 |

% Crecimiento

-0.3%
-0.5%
1.2%
-1.3%
-1.5%
'3.2““
-5.2%
-6.2%

B.3%
9.7%

-50.6%

76.7%

N

tores destacadon bago of o Factores de Riesger en los repontes o
sura responsabiliedael para actualizar estos comentirios sol e expecla
rtacky en ol No recormienda ainversionistas fomar i Heuna acesn en particular

4.3%
-19%
-13.9%
59%
2.2%
10.7%
18.8%
17.0%
-9.5%
'30.500
72.4%
2537.6%
na

Deuda Neta /
EBITDA anualizado
aT10
Apalancamiento

282
4.04
2.83
0.28
6.02
152
4.84
6.04
083
3.49
290
0.07
na

pectativas que eskan sujetis a neygos, ncertidumbres y cambios en dreunstancias, Lo e
ithes paress

ados por las ermsoras a
1 Cualguier comentario
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