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Positivo en ventas pero débil a nivel operativo o com
@analisis_fundam
=  Los resultados del 2T16 de Herdez fueron mixtos, con un alza de

12.3% en ingresos y un retroceso en el Ebitda de 7.1% (vs 10.1%e) y

P ; Marisol Huerta Mondragén
una contraccion en el margen de Ebitda de 320pb (vs 360pbe). Subdirector! Almentos/Bebi dasg/ComerciaIes
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

= Los resultados operativos continuaron afectados por los mayores
costos de sus principales insumos en dolares, a lo que se sumaron

P : : . . MANTENER
cargos extraordinarios en Nutrisa por ajustes de inventarios. Precio Actual $$39.79
. ) ) ) PO 2016 $45.00
=  Estimamos que Herdez mantendré el dinamismo en sus ventas, dadas Dividendo 0.45
: : . . Dividendo (%) 1.1
las es_tr_ateglas comeruales y de precios realizadas, _Io que sumado a Rendimiento Potencial 14.2%
las eficiencias operativas logrard compensar las presiones en costos. Méx —Min 12m (P$) 496-35
Valor de Mercado (US$m) 958
> s . . Acciones circulacio 432
Presion en rentabilidad, por mayores costos de insumos. Herdez reporto Aoclones dreacion (m) o
nuevamente un trimestre con debilidad a nivel operativo. Los resultados Operatividad Diaria (P m) 159
fueron en linea con nuestras expectativas. En el 2T16, los ingresos sumaron mgﬁ%jnm 14
P$4,431m, un avance de 12.3% A/A. Por mercado, en México las ventas PIU 59.8x

aumentaron 12.4% A/A, como resultado de un mejor desempefio en el

volumen de ventas e incremento en precios. Los canales con mejor desempefio Rendimiento relativo al IPC

fueron autoservicio y mayoreo. La division de congelados creci6 14.4%, (12 meses)
resultado un mejor desempefio en la division de Helados Nestlé. Finalmente,

las exportaciones avanzaron 4.8%, con un bajo crecimiento dada la fij
terminacion de un contrato para la division de congelados. EI EBITDA 10%
consolidado sumoé P$662m, un retroceso 7.1% y una contraccion en el margen 2;

de EBITDA de 320pb, derivado de los mayores costos de los insumos en 5%
ddlares, cargos extraordinarios relacionados con ajustes de inventarios en 12;
Nutrisa y mayores costos en la divisién de atin. Derivado de lo anterior y de 20%

; i} A ., 4 jul-15 oct-15  ene-16  abr-16  jul-16
un registro mayor en el pago de impuestos por la actualizacion de pasivos MEXBOL HERDEZ*

fiscales, la utilidad neta retrocedi6 20%, al sumar P$176m.

Estados Financieros Multiplos y razones financieras

2014 2015 2016E 2017E 2014 2015 2016E 2017E

Ingresos 14,319 16,356 17,759 18,089 FV/EBITDA 12.8x 10.2x 12.3x 11.2x

Utilidad Operativa 2,113 2,036 2,188 2,501 P/U 20.7x 43.0x 23.0x 18.1x

EBITDA 2,415 2,890 2,592 2,841 P/VL 2.5x 2.5x 2.4x 2.2x
Margen EBITDA 16.9% 17.7% 14.6% 15.7%

Utilidad Neta 771 389 748 951 ROE 12.2% 5.8% 10.4% 12.3%

Margen Neto 5.4% 2.4% 4.2% 5.3% ROA 0.0% 1.6% 2.7% 3.4%

EBITDA/ intereses -6.4x -7.7x 4.8x 4.0x

Activo Total 22,911 24,405 27,288 28,235 Deuda Neta/EBITDA -1.0x 2.0x 2.8x 2.3x

Disponible 2,451 1,483 2,298 2,643 Deuda/Capital 0.3x 0.4x 0.5x 0.4x
Pasivo Total 9,735 10,498 12,524 12,391
Deuda 1,060 1,199 1,588 1,561
Capital 13,176 13,907 14,764 15,845

Fuente: Banorte-Ixe

Documento destinado al publico en general
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HERDEZ - Resultados estimados 2T16 Ventas y Margen EBITDA
(cifras nominales en millones de pesos) (cifras en millones)
Concepto M5 2116 Var% 2T16e Vag%."s
stim.
Ventas 3946 4431 123% 4,432 0.0% 500 . 181%  185% 15.6% % o
Utilidad de Operacion 602 539 -10.5% 554 2.7% ' 13.9% e
Ebitda 73 662 -7.1% 641 34% 4,400 1
Utilidad Neta 220 176 -19.8% 175 1.0% 4,300 - 15.0%
Margenes 4,200 1
4,100 -
Margen Operativo 15.3% 12.2% -3.1pp 12.5% -0.3pp 4,000 - - 10.0%
Margen Ebitda 18.1%  149%  -3.1pp 14.5% 0.5pp 3,900
Margen Neto 5.6% 40%  -16pp 3.9% 0.0pp 3,800 - - 5.0%
UPA $0.511  $0408  -20.2% $0.562 72.6% 3,700 -
3,600 . . . . 0.0%

2715 3715 4T15 1T16 2716

Estado de Resultados (Millones)

Ventas Netas ~— esmmmmmm \argen EBITDA

Ao 2015 2016 2016  Variacion Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA %TIT
Ventas Netas 39458  4,328.0  4,430.7 12.3% 2.4%

Costo de Ventas 22323 27110 26742 19.8% -14%

Utiidad Bruta 17135 16170 17565 2.5% 8.6% Utilidad Neta y ROE

Gastos Generales 11071 11230 12320 11.3% 9.7% (cifras en millones)
Utilidad de Operacién 6022 5020  539.0 -10.5% 7.8%

Margen Operativo 15.3% 11.6% 12.2% (3.1pp) 0.6pp

Depreciacion Operativa 110.6 422.0 123.3 11.5% -70.8% 13.1% 12.8% 5.8% 4.2%

300 - 47% - 14.0%
EBITDA 7128 603.0 6623 11% 9.8%

Margen EBITDA 181%  139%  14.9% (3.1pp) 1.0pp 200 - - 120%
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (116.4)  (125.0) (94.4) -18.8% -24.4% 100 - - 10.0%
Intereses Pagados 101.7 115.6 13.7% N.A. L 8.0%
Intereses Ganados 8.4 45 -46.3% N.A. 0 . . . .

Otros Productos (Gastos) Financieros N.A. N.A. \\ - 6.0%
Utilidad (Pérdida) en Cambios (23.1)  (26.0) 16.6 NA. NA. (100) 1 L 4.0%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 112.3 150.0 145.6 29.6% -3.0% (200) - L 20%
Utilidad antes de Impuestos 598.2 527.0 590.1 -1.3% 12.0% ’
Provision para Impuestos 193.3 167.0 217.2 12.3% 30.0% (300) - - 0.0%
Operaciones Discontinuadas 2115 3115 4T15 1716 2116

Utilidad Neta Consolidada 4049 3600 3729 -7.9% 3.6%

Participacion Minoritaria 185.1 1980 1966 6.2% -0.7% Utilidad Neta Mayoritaria e ROE

Utilidad Neta Mayoritaria 2198 1620 1763 -19.8% 8.8%

Margen Neto 5.6% 3.7% 4.0% (1.6pp) 0.3pp
UPA 0.511 0375 0.408 -20.2% 8.8%
Estado de Posicion Financiera (Millones) Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Activo Circulante 6,092.0 6,776.0  6,878.9 12.9% 1.5% (millones)

Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1,368.1 16070 1,195 -18.2% -30.3%
Activos No Circulantes 18,084.9 18,487.0 18,828.4 4.1% 1.8%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 48224 53510 53449 10.8% -0.1% 8.000 - 2.5x 30
Activos Intangibles (Neto) 72352 68130 2,549.9 -64.8% -62.6% ' '
Activo Total 241768 252630 25707.3 6.3% 1.8% 7000 1 94y 22 L 2.5x
Pasivo Circulante 25950 311640  3,456.0 33.2% 9.2% 6,000 - 1.8x 17
Deuda de Corto Plazo 5692 3500  960.9 68.8% 174.5% 5,000 - : r20x
Proveedores 1,060.1  1,532.0  2,100.7 98.2% 37.1% 4,000 - L 15x
Pasivo a Largo Plazo 8,0022 8213.0 83316 4.1% 1.4% 3,000
Deuda de Largo Plazo 67443 57080  7,153.9 6.1% 25.3% 2000 - - 1.0x
Pasivo Total 10,597.2 11,3770 11,787.6 11.2% 3.6% : L 05x
Capital Contable 135796 13887.0 139197 25% 0.2% 1,000 1
Participacion Minoritaria 185.1 1980 1966 6.2% -0.7% 0 T T T T 0.0x
Capital Contable Mayoritario 6,607.2 69180  6,789.1 2.8% -1.9% ams 35S 4T1S 1me 2116
Pasivo y Capital 24768 252640 25,7073 6.3% 1.8%
Deuda Neta 50455 44510 69954 17.7% 57.2% DeudaNeta  em==Deuda Neta EBITDA

Estado de Flujo de Efectivo
Diferencia en cambios en el efectivo y
equivalentes

Flujos generado en la Operacion (497.7) 6287  (235.7)
Flujo Neto de Actividades de Inversion (18.1)  (123.1) (28.9)
Flujo neto de actividades de financiamiento (587.9) (57.2)  (508.8)
Incremento (disminucién) efectivo (1,103.7 4484  (773.4)

Fuente: Banorte Ixe, Sibolsa, BMV



Resultados por Mercado durante el 2T16

Solidez en el consumo y precios apoyan resultados en México. Durante el
2T16 los ingresos de México crecieron 12.4% al ubicarse en P$3,401m.
Impulsado por un mejor desempefio en el volumen derivado de las
estrategias de promocion que realizé la compafiia sumado a un positivo
desempefio en el consumo de las familias. A lo que se suma el aumento en
precios.

A nivel operativo el margen bruto presentdé una contraccion de 360pb,
presionado por el impacto del alza de los costos denominados en délares, asi
como el incremento en costos en la operacién de atin, ante menores niveles
de pesca. Lo anterior derivo en una contraccién en el EBITDA de 1.3% y
una caida en el margen de 240pb a 17.0% desde 19.4%.

Ventas México

(millones de pesos)
2T15  2T16 % 2T15  2T16

Ingresos 3,027 3,401 124% 76.7% 76.8%
Ebitda 586 578 -1.4%  149% 13.0%
Margen Ebitda 194%  17.0% -2.4pp

Division de Congelados

Temporada alta en el segmento de Helados, impulsa ventas.
Las ventas de Congelados crecieron 14.3%, derivado de un mejor
clima y del efecto positivo de la temporada alta en el segmento de
helados Nestlé. A nivel operativo, la division congelados reportd
un caida de 38.3% en el EBITDA y una contraccion de 7.1pp en el
margen de Ebitda, como reflejé de los mayores costos y gastos
relacionados con cargos extraordinarios por P$19m por ajustes de
inventario en Nutrisa. Cabe sefialar que sin el efecto de cargos
extraordinarios, la contraccién en margen fue de 4.1pp.

Ventas Congelados
millones de pesos
2T15 2716 % 2T15  2T16

Ingresos 694 793 143% 17.6% 17.9%
Ebitda 107 66 -383% 27% 1.5%
Margen Ebitda 15.4% 8.3% -7.1pp

Fuente: Reporte Trimestral Herdez

Internacional presiona ventas la terminacion de un contrato. Las ventas
de exportacion sumaron P$236m un avance de 4.9%. La terminacion de un
contrato en la division de congelados, mitigo el efecto positivo por el
fortalecimiento del dolar frente al peso. A nivel operativo, el deterioro en
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ventas, resultdé en una caida de 10% en el EBITDA con un retroceso de
130pb en el margen.

Internacional
(millones de pesos)

2T15  2T16 % 2T15  2T16

Ingresos 225 236 4.9% 57% 53%
Ebitda 20 18 -100% 05% 04%
Margen Ebitda 8.9% 7.6% -1.3pp

Fuente: Reporte Trimestral Herdez

Asociadas. La participacion en los resultados asociadas sumé P$146m un
avance de 30.0%, derivado del fortalecimiento de ddlar y del crecimiento
organico de Megamex.

Estructura Financiera. La posicion en efectivo de la empresa fue de
P$1,119m. La razdn de deuda neta a EBITDA consolidada se ubicé en 1.8x.
Mientras que la razén de deuda neta a capital contable se ubica en 0.37
Veces.

Inversion en Activos. La compafiia realizd una inversion en activos en el
trimestre por P$93m. g ue fueron asignados a nuevos proyectos de
cogeneracion de energia limpia de la compafiia y a nuevos refrigeradores
para Helados Nestlé.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Marisol Huerta
Mondrag6n; Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna
Espitia Hernandez; Valentin Il Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento
son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha
emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B.
de C.V por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, 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 utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracion de los 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 Ixe y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o0 compensacién por transaccion especifica alguna
en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden
algan servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por
parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Gltimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de
la banca de inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis
en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de
inversion o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el
presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversién de los valores en circulacién o
el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

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 algtn valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacién de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de gue se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores enddgenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién 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. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.

Historial de PO y Recomendacién

Emisora Fecha Recomendacién PO

HERDEZ 25-FEBRERO-2016 MANTENER P$45.00
HERDEZ 22-OCTUBRE-2015 MANTENER P$55.00
HERDEZ 24-JULIO-2015 MANTENER P$49.00
HERDEZ 20-OCTUBRE2014 MANTENER P$48.00
HERDEZ 20-FEBRERO-2014 MANTENER P$43.00
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