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Precio: Mx

Precio Objetivo
Nivel de riesgo

Rango 52 Semanas:
Acciones en Circulacion
Valor de Capitalizacion
Valor de la Empresa
Importe Op. Prom. Diario

UPA trimestral

UPA 12M

UAFIDA 12M

Flujo Efectivo Neto 12M
Valor en Libros

P/U

P/VL

P/ FEPA

VE / UAFIDA

ROE

ROA

Cobertura de Intereses
Deuda Total a UAFIDA

Ps 18.50

ALTO

Ps. $23.00 a Ps. $14.20
285.7 millones

Ps. $5,285.2 millones
Ps. $7,894.0 millones
Ps. $1.4 millones

Ps/accion
0.03
0.59
4.80
3.92
17.71

12M
31.36x
1.04x
4.72x
5.76x

12M 2T04
3.3% 0.6%
6.9% 4.9%
11.83x 7.90x
2.20x 2.52x

12M = Ultimos doce meses al 30 de junio de 2004
Valor Empresa (VE)= Valor de Capit.+ Deuda Neta+ Part. Min.
Flujo Efect Nt (FEPA)=U Neta+Pérd Monet+P Camb+Depr+Imptos difer

ROA= Ut.Op. 12m a Activos Promedio

ROE= Ut. Neta 12m a Cap. Contable Prom.

Los resultados mejorancon respecto al afio previo,
dado los mayores volumenes de ventas en las tres
divisiones.

e Las ventas de la empresa en délares crecieron 19% con
respecto al afio previo, derivado principalmente de un
aumento del 11% en las ventas de la division metal-mecénico.
A pesar de los mayores precios de algunos de los insumos,
el EBITDA aumentd 51%; dado un mayor control de los
gastos operativos y mayores volimenes, que a su vez
beneficiaron las tasas de utilizacion.

e La empresa continla con expectativas positivas para este
afio, se espera que las ventas continen mejorando en lo
que resta del 2004, por crecimientos en los volimenes de la
division de Materiales de Construccion (impulsado por el
Programa Federal de Vivienda, mayores exportaciones hacia
EEUU y el cambio de estrategia en el segmento de
recubrimientos); crecimiento en valimenes del Negocio del
Aluminio; el arranque de la nueva fundicion de auto-partes de
Hierro Ductil, y en menor medida, nuevas ordenes por parte de
Toyota, Nissan y Chrysler, que mejoraran los volimenes en el
Negocio de Bloques y Cabezas de Hierro para Motores de
Gasolina hacia finales del afio. Es importante mencionar,
gue GISSA espera que la capacidad utilizada en el Negocio
de Blogues y Cabezas de Hierro para Motores de Gasolina
mejore de 56% en el 2003 a cerca del 75% para el 2004.

e Con relacion a la generacion de EBITDA, la empresa
espera que mejore en el 2004 vs. el 2003 derivado de un
crecimiento en la capacidad de utilizacidn de los segmentos
de metal-mecéanico y recubrimientos, la consolidacion del
proyecto EV-6 y de la fundidora de auto-partes de hierro
ddctil y un mayor control en los altos costos en la divisién
metal-mecanico.

Creemos que la valuacion actual de la empresa parece
atractiva con respecto a la de sus principales competidores,
su fuerte balance, aunado a las mejoras en resultados
(sobre todo en generacion de EBITDA) pareciera justificar
una mayor valuacién. Lo anterior, junto con la mejora en
volimenes y resultados esperados para el 2004, la hacen
una historia interesante para el largo plazo.
Adicionalmente, es probable que la empresa pague un
dividendo adicional no mayor a Ps 0.12 por accién hacia el
segundo semestre del afio; cabe recordar, que a principios
de mayo pagaron un dividendo ordinario de Ps 0.60.
Nuestra Gnica consideracion seria la baja bursatilidad de la
accion, lo que hace dificil de operar volimenes elevados.

Publicacion elaborada por Casa de Bolsa Banorte (Banorte Securities Intemational Ltd.) con base en fuentes consideradas como fidedignas. El inversionista debera tomar en cuenta que en la elaboracion del presente informe relativo a valores,
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inversion que asuma. En virtud de lo anterior, siempre se entendera que la presente publicacion no implica la certificacion de los criterios y datos expuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversién siempre seran responsabilidad del
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ESTADO DE RESULTADOS UAFIDA 2704 [1T04|2T03| TaT AaA
(millones de pesos al 30 de junio de 2004) Metal-Mecanica 10 8 5[ 35%  98%
0 nes a% | 11% | 9%
6m046m0o3 Var.o/ao onstrucci()rY r.;'}o 13 15 9 (8%) 48%
Ve_n.tas Netas 14.7% bnelt %o | 1906 | 149%
Utilidad Bruta 0.5% nserdpoma8QicodP-3% 2 4 3| (45%) (23%)
UAFIDA 18.9% Mag@nes].3%0% | 18% | 14%
Utilidad de operacion 34.8% 3botpdpoop26| 27] 17| (2%) 50%
Costo Intgral. de Finan. 466.6%0|FUENTgdreporte alg 04 de GQFA
Intereses Pagados whes ventas en k8S$ giebssegmento metal-mecénico (44%

Intereses Ganados
Pérd. (Ganancia) Camb.
Pérd. (Ganancia) Monet.
Otros Gastos Financ.
Util. antes de Impuestos
Impuestos
Subs. no Consolidadas
Gtos. Extraordinarios
Part. Minoritaria
Utilidad Neta

Margen Bruto
Margen UAFIDA
Margen Operativo
Margen Neto

Dias Cuentas por Cobrar
Dias de Inventarios

Dias Cuentas por Pagar
Cap. de Trabajo a Vtas.

BALANCE

24 -52.7%
-88 #N/A
1 #N/A
-51 #N/A
173 -94.2%
66 -94.4%
0 #N/A
0 #N/A
3-84.3%
104-92.6%

17.6%
12.0%
2.4%

6.5%

51-35.8% 12

17234.3% 79

-11 77.8% -1

-40 #N/A| 20

225 -24.4% 10

86 -26.4% 4

0 #N/A 2

0 #N/A 0

2442.6% 1

137-28.5% 8

17.9%| 20.4% 15.6%

15.3%| 14.8% 15.1%

6.9% 5.9% 6.9%

2.5%| 4.1% 0.4%
105 80
51 51
49 38
28.0%| 32.4%

(millones de pesos al 30 de junio de 2004)

Activo total
Efectivo y valores
Otros Activos Circ.
Largo plazo
Fijo (Neto)
Diferido
Otros Activos
Pasivo total
Deuda con costo C.P.
Otros pasivos C.P.
Deuda con costo L. P.
Otros Pasivos
Capital Contable
Interés Minoritario

ANALISIS FINANCIERO

Liquidez

Deuda CP/Deuda Total
Pvo mon extr a Ptotal
Deuda Nta a Cap Cont
PTotal a Cap Cont

Jun-04 Mar-04 Jun-03

11,046 11,601 10,223
794 1,813 1,196
3,194 2,888 2,266
65 62 59
6,238 6,093 5,897
547 510 588
207 235 216
5,590 6,053 4,836
551 485 182
1,826) 1,523 1,278
2,457 3,274 2,776
756 772 599
5,456 5,548 5,387
395 371 352

1.7x]
18.3%
25.2%
40.6%
102.5%

2.3x
12.9%
53.7%
35.1%
109.1%

2.4x
6.2%
70.5%
32.7%
89.8%

de los ingresos consolidados) crecieron 57% vs. el 2T03
y 1% con respecto al trimestre previo. Lo anterior se
atribuye a un aumento del 76% en los volimenes vendidos
en el Negocio de Bloques y Cabezas de Hierro para
Motores de Diesel y a un fuerte desempefio de la division
de aluminio. El primero por las mayores ventas a
Caterpillar y John Deere; y el segundo como resultado de la
consolidacion del proyecto GM EV6 y de una mejora en la
mezcla de.productos. Para lo que resta del 2004 se percibe
una mejoria en volimenes, por mayores ventas a
Caterpillar y John Deere; mayores exportaciones por el
proyecto EV6 y una gradual recuperacion en los
volimenes vendidos a las principales OEM’s. EI EBITDA
de la division crecié 98% vs el 2T03 y 35% con respecto al
2T04, derivado de mayores precios en el negocio de hierro
y una mejora en la capacidad de utilizacion.

En la divisién de materiales de construccion (43% de los
ingresos totales), las ventas subieron 9% vs. el 2T03, por
mayores ventas en los segmentos de recubrimientos y
calentadores de agua. Cabe mencionar, que las ventas
cayeron 6% vs. el 1T04, dado una reduccién del 35% en los
volimenes del negocio de calentadores (por estacionalidad
del negocio). Aunque el EBITDA aumentd 45% con
respecto al 2T03, cayo 8% vs. el 2T04 dado los mayores
precios de los insumos (acero). La empresa espera que
para el 2004, las ventas crezcan derivado de mayores
volumenes de exportacién en el negocio de calentadores, y
en menor medida, en el de recubrimientos.

En la division de Productos Domésticos (13% de las
ventas consolidadas) las ventas crecieron 5% vs. el 2T03
dado mayores volimenes tanto del negocio de productos de
cocina, como del de productos de mesa. Las ventas cayeron
4% con respecto al 1T04, derivado de una caida del 12% en
los volumenes de los productos de cocina.

El Flujo Libre de Efectivo Operacional (FLEO) totaliz6
Ps 102 millones, un aumento del 131% vs. el 2T03. Por
su parte, el CAPEX ascendié a US$16 millones, menor en
33% al del 1T04. De éstos, US$5.4 millones fueron
invertidos en un nuevo proyecto con GM, US$4millones en
un proyecto para Toyota y US$3.3millones en la nueva
planta de recubrimientos en Chihuahua programada para
iniciar operaciones en el 3T04.
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Certificacion del Analista

Yo, Fabiola Molina del Valle, certifico que los puntos de vista y opiniones que se expresan en este documento son reflejo fiel de mi
opinidn personal sobre la(s) compafia(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y de los valores que ha emitido. Asimismo certifico que
no he recibido, no recibo, ni recibiré compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en sentido especifico en
este documento.

Declaraciones relevantes
Casa de Bolsa Banorte y sus filiales, incluyendo Grupo Financiero Banorte, brindan una amplia gama de servicios ademas de banca de inversion, tales como banca

corporativa, entre otros, a un gran numero de corporaciones en México y en el extranjero. El lector deberd asumir que Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones por concepto de los servicios antes mencionados.

Conforme a las leyes mexicanas vigentes, los Analistas Bursatiles tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en acciones de empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores y en fondos de inversién. Sin embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el
fin de prevenir, entre otras cosas, la utilizacién de informacién privada en su beneficio.

Remuneracién de analistas

La remuneraciéon de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y sus filiales.
Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la empresa y en el desempefio individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas
deberan advertir que nuestros analistas no reciben pago directo alguno por transaccion especifica alguna en banca de inversion.

Actividades de banca de inversién durante los tltimos doce meses

Casa de Bolsa Banorte o sus filiales han obtenido ingresos por los servicios de banca de inversion por parte de las siguientes empresas o sus filiales, las cuales podrian
ser objeto de andlisis en el presente reporte: Alfa, Cablemas, CEMEX, Corporacién GEO, DeMet, G. Accién, Grupo Financiero Banorte, Hylsamex, Hipotecaria Nacional,
Jugos Del Valle, Su Casita, Urbi, Xignux.

Actividades de banca de inversién durante los préximos tres meses

Casa de Bolsa Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios de banca de inversion por parte de compaiiias o sus filiales, las cuales
podrian ser objeto de andlisis en el presente reporte.

Guia para las recomendaciones de inversién

La RECOMENDACION DE INVERSION es un parametro que indica el RENDIMIENTO total esperado en los proximos doce meses. El rendimiento total requerido para una
recomendacion dada depende del nivel de RIESGO de cada accion. En la siguiente tabla se muestran los pardmetros que se utilizaron para determinar la recomendacion
de inversidn que se expresa en los documentos a los que se anexa esta nota. Estos parametros se revisan periddicamente y se modifican en funcién de varios factores,
entre los que se destacan, el nivel de las tasas de interés, las expectativas en cuanto al comportamiento futuro de esta variable y también en funcién de la tendencia y
volatilidad de los mercados de capitales:

Riesgo . .
Recomendacion Bajo Medio Alto

COMPRA >13.5% >16.5% >19.5%
MANTENER <13.5% > 9.0% <16.5% > 11% <19.5% > 13%
VENTA <9.0% <11% <13%

Para la definicion del riesgo se han considerado tres factores: 1) La volatilidad del precio de la accién relativa al desempefio del indice de la Bolsa. 2) La bursatilidad de la
accion y 3) la fortaleza financiera de la empresa emisora. Con estos tres factores construimos un indice de riesgo que utilizamos para agrupar las emisiones en tres

niveles: Bajo, Medio y Alto riesgo.
Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores Financieros, con el fin de
considerar si algan valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfiles de riesgo y posicion financiera.

Determinacién de precios objetivo

Para el cdlculo de los precios objetivo, Casa de Bolsa Banorte utiliza una combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los analistas financieros, incluyendo de manera
enunciativa, mds no limitativa, el andlisis de multiplos, 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 por Casa de Bolsa Banorte, ya que esto depende de diversos factores endégenos y exdgenos que afectan
tanto el desemperio de la empresa como las tendencias del mercado de valores en el que cotiza.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE REPORTE HA SIDO OBTENIDA DE FUENTES QUE CONSIDERAMOS COMO FIDEDIGNAS, PERO NO HACEMOS DECLARACION ALGUNA RESPECTO DE SU PRECISION O INTEGRIDAD.
NI CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V. NI BANORTE SECURITIES INTERNATIONAL ACEPTAN RESPONSABILIDAD ALGUNA POR CUALQUIER PERDIDA QUE SE DERIVE DEL USO DE ESTE REPORTE O SU CONTENIDO.

Publicacion elaborada por Casa de Bolsa Banorte (Banorte Securities International Ltd.) con base en fuentes consideradasgcomo fidedignas. El inversionista deberd tomar en cuenta que en la elaboracion del presente informe relativo a valores,
instrumentos o inversiones, no han sido tomados en consideracion sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo, por lo que se sugiere asesoramiento especifico y especializado, previamente a las decisiones de
inversion que asuma. En virtud de lo anterior, siempre se entendera que la presente publicacion no implica la certificacion de los criterios y datos expuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversién siempre seran responsabilidad del
inversionista. Prohibida la reproducci6n total o pardal de este documento.
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