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Precio: Mx / ADR(OTC) Ps36.21 US$3.16
Precio Objetivo Ps57.00 US$4.97
Nivel de riesgo ALTO
Rango 52 Semanas: Ps. $32.28 a Ps. $38.70
Acciones en Circulacion 865.0 millones
Valor de Capitalizacion Ps. $31,321.7 millones
Valor de la Empresa Ps. $65,645.5 millones
Importe Op. Prom. Diario Ps. $18.0 millones
Ps/accion US$/ADR
UPA trimestral 1.98 0.17
UPA 12M 2.99 0.26
UAFIDA 12M 17.63 1.54
Flujo Efectivo Neto 12M 11.08 0.97
Valor en Libros 34.85 3.04
12M 2004e
P/U 12.11x 4.46x
P/VL 1.04x 0.95x
P/ FEPA 3.27x 3.68x
VE / UAFIDA 4.31x 2.71x
12M 2T04
ROE 9.6% 22.7%
ROA 11.4% 16.7%
Cobertura de Intereses 6.45x 9.27x
Deuda Total a UAFIDA 2.05x 1.46x

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.

e GMEXICO B —IBMV

48.40

42.37 + + 20,624
36.33 + 17,687
30.30 N 14,750
24.27 11,813
18.23 + + 8,876
12.20 +—+—+—+—+—+—++++++++++—+-+ 5,939
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COMPRA

Muy buen reporte. La perspectiva se
mantiene favorable.

Los ingresos por US$ 995 millones (US GAAP),
crecieron en un 68%. Las ventas fueron impulsadas
por mayores volumenes y precios de la divisién
minera (83% de los ingresos consolidados),
destacando SPCC vy, en menor medida, un favorable
desempefio del ferrocarril.

La UAFIDA por US$ 445 millones (US GAAP)
crecio un 187%. La desviacibn mas importante
respecto de nuestras estimaciones se dio en
Asarco, pero ello se compensd con mejores
resultados en SPCC y Ferromex, por lo que el
resultado fue inferior a nuestras expectativas en
un 1.5%. El descapote de las minas que permitira el
acceso a las zonas con una mejor ley en el futuro
afectd severamente la produccion de dicha
subsidiaria, ademas de elevar de forma sustancial el
costo en efectivo unitario. Respecto de nuestra
estimacion por US$ 30 millones en UAFIDA, Asarco
genero solamente US$ 4 millones.

Para reflejar una perspectiva més negativa sobre
Asarco, y los posibles efectos en la huelga en La
Caridad (que esperamos se resuelva en breve),
reducimos nuestras estimaciones de generacién de
UAFIDA en un 1.3% a US$ 1,685 millones.

Con el reporte, el multiplo VE/UAFIDA baj6 de
573x a 4.31x, y la razon deuda a UAFIDA
(dltimos doce meses), mejord de 2.77x a 2.05x.
Ahora GMEXICO no tiene diferencia alguna en el
nivel de apalancamiento respecto de sus similares.

MM prepagard deuda por US$ 137 millones en
breve, ademaés de los US$ 103 millones prepagados
en abril y US$ 50 millones pagados por la HoldCo.

Una valuacién atractiva, v los fundamentos del
mercado del cobre, nos permiten reiterar la
COMPRA de las acciones y nuestro precio
objetivo de Ps 57.00, -pero el Riesqo es ALTO. De
acuerdo a nuestros modelos, el nivel de equilibrio
para los precios del cobre se situaria en US$ 1.19 por
libra, adn si los inventarios mundiales del cobre se
mantienen en los bajos niveles actuales.

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,
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 reproduccién total o parcial de este documento.
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ESTADO DE RESULTADOS Volumenes* Crecimiento  Metales (Precios
(millones de pesos al 30 de junio de 2004) 2704/ 2104/ ;
6m04 6m03 var.% 2T04 2T03 var.% 2To4 | 1704 1T04 2703 2104
Ventas Netas 21,302] 12,563 69.6%[ 11,449 6,428 78.1% Asarco| 37,799| 45800 43669 (18%) (13%)|| Cu $L23 $0.75
Utilidad Bruta 10,749 3,835 180.3% 5,534 2,081 165.9% MM] 78,896| 88,935 72,176 (11%) 9% Ag $6.25 $4.59
Utilidad de operacién 7,959 1,088 631.50%| 4,122| 719 473.3% avdl 225,067 205,262 199430 1006 12l Wb $1399 $5.08
Intereses Pagados 1,181 832  42.0%| 582| 168 2469% . . ’ ' —— — .
Intereses Ganados 87 17 (25.8%) 62 24 160.7% Considera solamente ikobre, entonel.adai\s métricas; en GFMtoniadas—kllumtTo (.mIIont
Pérd. (Ganancia) Camb. 92 88 41%| 242| 511 #NIA Ventas™  Crecimiento UAFIDA™  Crecimiento
Pérd. (Ganancia) Monet. 19|  -313 1616%| -210 314  #N/A 2104 | 1704 2708 2{%‘4’ 2;%’ 2104 | 1704 2703 21TT°;4/ ZZTT“(;S/
Otros Gastos Financ. -444 11 #N/A -482 -34 #N/A psarco| s118 | s135  ss| 139 3% sl 0 ©@|en emo
Util. antes de Impuestos 8,037 588 #N/A| 4,052 805 403.1% vl s233 |58 183] 196 sooe| |12 | sie7 s2 | 296 4280
Impuestos 2455 867 183.0%) 1571) 494 2181% ool gapg | so7a  168| 4o% 1319%| | $210 | $159 w56 | 329 273%
Subs. no Consolidadas 4 -2 #N/A 0 -43 #N/A AV 8341 $730  434] 14% 9204 | $385| $346 $94 11% 310%
Gtos. Extraordinarios 0 9 HHHHHIH 0 0 #N/A GRM| $166| $147 161 13% 34| $60| 0 1| 21% (2%
Utilidad Neta 4,228 612 HNIA[L708] 100 ENIA e o US GAND amiTores i e
Los inventarios del cobre contintian con su fuerte
Margen Bruto 50.5%| 30.5% 48.3%)| 32.4% t ., | t tual
Margen UAFIDA 486%| 27.3% 46.69%| 29.39% contraccion, y a las tasas actuales esperamos
Margen Operativo 37.4%|  8.7% 36.0%| 11.2% niveles de myentanos para el COMEX de §O,QOO
Margen Neto 19.8%)| -4.9% 14.9%| 1.5% toneladas métricas, y de 60,000 toneladas métricas
para el LME al cierre del 3T04. Phelps Dodge,
Dias Cuentas por Cobrar 50 57 segundo productor mundial de cobre, aumentd sus
g!as dce '”Vemaf'os Z;‘f Zf; expectativas de déficit para el mercado del cobre de
1as Cuentas por Pagar Zpos
Cap. de Trabajo a Vizs. 0.4l  24.9% 600,000 a 700,000 toneladas métricas.
2003 2004 Var.
BALANCE DICEMBRE| MARZO JUNIO ACTUAL Acum.
(millones de pesos al 30 de junio de 2004) COMEX 254,811 | 193452 86,239 73,441 (71%)
| Jun-04 Mar-04  Jun-03 LME[ 432075 180125 104575 89500  (79%)
Activo total 98,729] 96,071 91,906 :
Efectivo y valores 7,690 6,559 4,806 ] 687,786 382577 10814 162941 (7679
Otros Activos Circ. 12,169| 11,796 8,980 Shanghai 120631 120808 69,981 61479  (49%)
Largo plazo 147 147 147 TOTALES] 808417| 503385 260,795 224,420 (72°/o)|
Fijo (Neto) 63,104 62,677 65,753 Fuente: Bloomberg.
Diferido 12,173 11,167 11,209 Precio Deudaa VEUAADA
Otros Activos 3,447 3,725 1,012 locd \VAorCp. UMADA PU DM 2004
Pasivo total 57,820 57,517 58,338 Inod 074 $ 6067 210« 128X 721X 45/
Deuda con costo C.P. 1,933 2,179 6,152 ! | !
* * : FrespotMcMbran| 3337 a8 211x 8BBx 1254 85/
Otros pasivos C.P. 7,333 6,915 7,531 PresDod 9B i i% 19x 141X 65X 414
Deuda con costo L. P. 20315 30448 27,522 mp; 20 $ 790 1o 1A 768 5o
Otros Pasivos 19,238| 17,975 17,133 Ra%rwa L * : :
Capital Contable 40910| 38554 33568 RoTing 1271 $ 3[B38  21x 03X 1128« 1015
Interés Minoritario 10765| 10,028 9,587 BPEltnA] 4860 $ 2184 15 2B7x 60X 95N
ORJ] 1600 $ 19134  18%x 136X 951x 1153
ANALISIS FINANCIERO Pomedo $ 12289 21x B0 81X 72
Liquidez 2% 2.0x 1.0x Huraiomuqajo 19 274k 90 921X
Deuda CP/Deuda Total 6.2%| 6.7%  18.3% Mdana 10X 1567 745 68K
Pvo mon extr a Ptotal 52.4%| 55.7% 59.5% GQVEXQO »B2A $ 274 20 1211x 431X 397/
Deuda Nta a Cap Cont 57.6%| 67.6%  86.0% (Descento)/Premio 2704 (46799 (524% (56.9%
PTotal a Cap Cont 141.3%| 149.2% 173.8% Fuente: Bloomberg — I/B/E/S

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,
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
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Certificacion del Analista

Yo, Francisco Sudrez Savin, certifico que los puntos de vista y opiniones que se expresan en este documento son reflejo fiel de mi
opinion personal sobre la(s) compafiia(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 opinion 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 ademds de banca de inversion, tales como banca
corporativa, entre otros, a un gran nimero de corporaciones en México y en el extranjero. El lector debera 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 Bursdtiles tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en acciones de empresas que cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores y en fondos de inversion. Sin embargo, los Analistas Bursdtiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el
mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la utilizacion de informacion privada en su beneficio.

Remuneracién de analistas

La remuneracion 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 remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la empresa y en el desemperio individual de los Analistas. Sin embargo, los
inversionistas deberdn advertir que nuestros analistas no reciben pago directo alguno por transaccién especifica alguna en banca de inversién.

Actividades de banca de inversién durante los Gltimos doce meses

Casa de Bolsa Banorte o sus filiales han obtenido ingresos por los servicios de banca de inversidon 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 inversion durante los proximos 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 comparias 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 pardmetro que indica el RENDIMIENTO total esperado en los préximos doce meses. El rendimiento total requerido para
una recomendacién dada depende del nivel de RIESGO de cada accién. En la siguiente tabla se muestran los pardmetros que se utilizaron para determinar la
recomendacién de inversion que se expresa en los documentos a los que se anexa esta nota. Estos pardmetros se revisan periddicamente y se modifican en
funcion 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:

Riesgc¢ . .
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 definiciéon 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 accién 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.

Determinacion 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
enddgenos 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.




	Compra
	ALTO
	Muy buen reporte. La perspectiva se mantiene favorable.

	Compra
	Declaraciones relevantes
	Casa de Bolsa Banorte y sus filiales, incluyendo Grupo Finan
	Remuneración de analistas
	Actividades de banca de inversión durante los últimos doce m
	Actividades de banca de inversión durante los próximos tres 
	Guía para las recomendaciones de inversión
	Riesgo
	Recomendación

	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%
	Aunque este documento ofrece un criterio general de inversió
	Determinación de precios objetivo


