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VITROA/VTO
Precio: Mx / ADR

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 10.31

ALTO

Ps. $15.00 a Ps. $7.30
300.6 millones

Ps. $3,099.7 millones
Ps. $20,458.6 millones
Ps. $5.7 millones

Ps/accion US$/ADR
-1.60 -0.42
-1.74 -0.46
13.89 3.65

7.71 2.03
18.32 481
12M
-5.94x
0.56x
1.34x
4.90x
12M 2T04
-8.9% -34.9%
5.8% 6.1%
2.11x 1.93x
3.82x 3.94x

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.

=\/|TROA —IBMV

16.10 15,124
14.60 13,715
13.10 A r 12,306
11.60
10.10 A

8.60 -

7.10 ———+— ——+—+—+—++" 6,670

A-03 S-03 N-03 D-03 J-04 M-04 A-04 J-04 J-04

La UAFIDA de Vitro aumenta 7% vs. el 2T03,

US$2.73  debido al fuerte desemperio de la unidad de envases.

A pesar del aumento de las ventas en el 1T04 vs. el 1T03, una
vez mas, las ventas consolidadas de Vitro por US$570 millones
cayeron; en esta ocasién en 0.8% al compararse con el 2T03,
debido a las débiles ventas en las subsidiarias de vidrio plano y
cristaleria. Es importante destacar, que las ventas de exportacion
crecieron 12% (impulsadas por las ventas provenientes de las
unidades de vidrio plano y envases), mientras que las ventas
domésticas cayeron 6.9%. Por su parte, la UAFIDA por US$93
millones crecié 7% vs. el 2T03, beneficiandose del aumento del
20.4% en la UAFIDA de la unidad de envases de vidrio.

El apalancamiento y la cobertura de intereses permanecieron
estables con respecto al 1T04. La deuda de la empresa cayd en
US$12 millones al ubicarse en US$1,383 millones. Del 2T03 a la
fecha, la deuda ha caido 6.9%, y mas importante, la deuda de
corto plazo disminuyé 18.2%. La mejora en el perfil de la deuda
en el trimestre, se atribuye principalmente a la colocacién por
US$170 millones de obligaciones garantizadas de VENA (la
subsidiaria de envases de vidrio), realizada el 23 de julio. Los
recursos obtenidos fueron usados para liquidar la deuda que tenia
esta unidad, y algo de deuda de VENA hacia la controladora.
Como resultado de lo anterior VITRO mejoré la vida promedio de
su deuda de 3.9 afios en el 1T04 a aprox. 4.5 afios.

Deuda a 2Q04 1Q04 4Q03 3Q03 2Q03
EBITDA 3.8x 3.8x 3.8x 4.1x 4.2x
— .
Deuda CP $373 $426  $400  $480  $456
Deuda LP $1,010 $969 $1,009  $931 $1,030
Total $1,383 $1,395 $1,409 $1,411 $1,486

Fuente: Comunicado de prensa de Vitro. Cifras en millones de délares.

Vitro espera que el 2004 sea un afio de eficiencias y mejoras en
UAFIDA; la compafiia estima un aumento del 7% en la
UAFIDA para el afio, y una generacion de flujo de efectivo de
US$30 millones. Sera hasta el 2005 cuando las ventas
comiencen a recuperarse mas agresivamente, ya que han
asegurado contratos con las principales armadoras en el sector
de vidrio plano, y estiman que esto podria generar ventas
adicionales por US$150 millones para el 2005. Finalmente, su
meta principal en el 2004 seguira siendo la reduccion de
deuda, misma que se realizard a través de desinversiones
(planean vender su participacion del 50% en Plancan, y su
participacion del 100% en Plasticos Bosco), y la generacion de
flujo de efectivo. Ademas, Vitro planea continuar migrando la
deuda de la controladora a las compafiias operativas.

Aunque los resultados trimestrales fueron mixtos, la valuacion es
atractiva, y el futuro parece promisorio; de esta forma, nuestra
recomendacion para la accion es de MANTENER (considerando
que el riesgo es ALTO). Nuestra Unica preocupacion es la apertura
de la planta de Guardian en el 2S04, ya que esto podria implicar una
mayor competencia para la compafiia en el 2005.

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 Ventas

(millones de pesos al 30 de junio de 2004) V_dV_entE’I‘S ggg 40/;0/ ;2T7oj ;;02 T?OTO/) A(ale/)

o, o Idario plano (] (] (]
6mo04 ~ 6m03  var% 2704 2T03  var.% Envases vid] $231 41%|$215 $230 7% 0%

Ventas Netas 12,810 12,585  1.8%| 6,562 6,470 1.4% Cristaleri s58  10%| $52 %64 1104 (%)

. _ 0 N 0 ristaleria (J (J (J
Utilidad d » ’799 ’853 6‘4‘; ’471 478 1'40/0 Fuente: Vitro. Cifras en millones de dolares.

Hiaa e operacion -0.490 -1.4% . e ey R o
Costo Intgral. de Finan. 1,090 685 59.1% 940 168 460.8% ° Las ;Igr_}_tg; Cli_e Iéi. dIYISIO.n, de Vltd.rtl)o Plan_o C.ay?ron tl'lf)

Intereses Pagados 997 945  54% 539 489 103% V> © q V a ;?LnanCIOTI]. sé da r uyei\ plr'll'niipa mein €a da

Intereses Ganados 49 81 -39.1% 28 37 -23.6% Yenta e Vitro Fi rgs rea |za.a en % 04; exc u,yen 0

Pérd. (Ganancia) Camb. 433 110 2027% 492 164 snA  estas, las vepta}s hubiesen cregldo 3.4%. Una v;az mas, las

Pérd. (Ganancia) Monet, 201 200 0.4% 63 121 -a819% Vventas domésticas cayeron, ésta vez en 13.7_/0, por las
Otros Gastos Financ. 259 67 #N/A 64 50 227%  Mmenores ventas en el segmento dlstrlbmodor,_ mientras que
Util. antes de Impuestos 39 101 #vA 5320 258 #na las ventas de exportacion crecieron 21.7%, impulsadas en
Impuestos 72 202 -643%  -61] 1901 #N\/A  SU mayoria por mayores ventas a las principales armadoras
Subs. no Consolidadas o 0 #N/A 0 o #n/A  en EEUU. !_a UAFIDA se contrajo 5.7_% con respecto al
Gtos. Extraordinarios 0 0 #N/A 0 o #na  2T03, debido a la venta de Vitro Fibras, Io_s mayores
Part. Minoritaria 56 123 -54.7% 9 70 -868%  precios del gas natural y mayores cqstos de dlstr!buuon.
Utilidad Neta -167| -224 -25.3% -480 -3 #N/A Para el 2(_)04, VlTRO planea expandlr SuU presencia en la

construccién residencial en EEUU, y espera que los

Margen Bruto 26.5%  27.2% 21.3% 21.7% volimenes de construccion doméstica contintien

Margen UAFIDA 14.5% 14.3% 15.4% 14.3% desempefiandose bien. Del lado negativo, esperamos que

Margen Operativo 6.29% 6.8% 72% 74% las presiones en los precios continden, afectando las ventas

Margen Neto -13%  -1.8% -7.3%  0.0% del segmento de construccion doméstica, especialmente

cuando Guardian comience operaciones en el 2504.

Dias Cuentas por Cobrar 58 54 L, s .

. ) e Las ventas en la division de Envases de Vidrio crecieron
Dias de Inventarios 76| 78 .

. en 0.9% al compararse con el 2T03, impulsadas por un
Dias Cuentas por Pagar 42 45 . to del 5.1% | taci debid |
Cap. de Trabajo a Vias. 18.3%  18.2% incremento del 5.1% en las exportaciones, debido a las

mayores ventas de botellas para vino y perfumes. La

BALANCE UAFIDA mejoré en 20.4% como resultado de los menores

(millones de pesos al 30 de junio de 2004) costos fijos y las mayores tasas de capacidad utilizada.

-04 Mar-04 - . . .

Active total ‘]286032 'jc:fgs JL;Z 2:1 e Las ventas de la unidad de Cristaleria reportaron una
‘;f“’ot_o a | Cood 1ome 167 caida del 8.9%, debido principalmente a la venta de
Otfzs“fci'i\:’;oé?rsc sord w7700 Envases Cuautitlan en septiembre del 2003; excluyendo

' ’ ’ ’ éstas, las ventas cayeron en solo 0.7%. Es importante hacer

Largo plazo 811 742 770 . . op i

. notar, que las exportaciones subieron 4.2%, impulsadas por
Fijo (Neto) 18,618 18,669 19,877 ; ; s
I mayores ventas de cristaleria a América Central y El

Diferido 1,826 1,816 2,061 f ; .

Otros Activos 0 0 0 Caribe. La UAFIDA cay6 23.1% debido a los mayores
Pasivo total 22408 22038 23321 costos de los energéticos y L?ALIJZTDaAdebII mezcla de ventas.

Deuda con costo C.P. 4,3021 4,766 4,981 UAEIDA 2704 % 11704 1703 [ Tat AaA

Otros pasivos C.P. 4,700 4523 4983 vidrio Plano | $34 36%| $42 $36 | (20%)  (6%)

Deuda con costo L. P. 11,642 10,837 11,279 Margen| 12% 12% 13% 0.5pp (0.6pp)

Otros Pasivos 1,761 1,913 2,079 Env. Vidrio $49 52%| $29  $40 67% 20%
Capital Contable 8,226 8456 8,960  Margen|  21% 19% 18%]| 1.7pp  3.4pp

) . Cristaleria $9  10% $8 $12 13% (23%)

Interés Minoritario 2,718] 2,641 2,787 Margen| 16% 12% 18% 3.2pp  (2.8pp)

Total| $93 100%| $95 $87 (2%) 7%

A’_\lAl_‘ISIS FINANCIERO Margen| 16% 17% 15%| (1.0pp) 1.2pp
quU|deZ 1.0 1.0x 1.0x Fuente: Vitro. Cifras en millones de délares (USS$).

Deuda CP/Deuda Total 21.0%  30.5%  30.6% e El Flujo Libre de Efectivo Operacional (FLEO) ascendi6 a Ps

Pvo mon extr a Ptotal 64.1% 53.8% 49.1% 296 millones, que se compara favorablemente con la ganancia

Deuda Nta a Cap Cont 178.0% 169.8% 160.6% de apenas Ps 4 millones registrada en el 2T03; esto se explica

PTotal a Cap Cont 272.4% 260.6% 260.3% por una menor inversion en Capital de Trabajo y CAPEX.

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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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
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 ademas 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 remuneracién 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, /a 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 desempefio individual de los Analistas. Sin embargo, los
inversionistas deberdn advertir que nuestros analistas no reciben pago directo alguno por transaccion especifica alguna en banca de inversion.

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, Corporacion GEO, DeMet, G. Accion, 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 compa#iias 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
recomendacidn de inversidon que se expresa en los documentos a los que se anexa esta nota. Estos pardmetros se revisan periédicamente 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 accidn 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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfiles de riesgo y posicion financiera.

Determinaciéon 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 mdltiplos, 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
enddégenos 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.




	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



