iBursaTris! 4T16

FEMSA: CRECIMIENTO DIVERSIFICADO

RESULTADOS

Femsa dio a conocer sus resultados financieros del 4T16, donde reportd un crecimiento de 22.8% en Ingresos, mientras que el
Ebitda aumentd 22.3%; ambas cifras en linea con lo esperado. El PO’17 de Femsa del consenso de P$184.0 implica un
potencial del 13.0% vs. el 5.6% esperado del IPyC para el mismo periodo.

DETRAS DE LOS NUMEROS
Ingresos: El incremento fue una combinacion de sélidos crecimientos en sus cuatro divisiones de negocio:

1.

KOF (45.9% de los Ingresos de los U12M) presenté un alza de 21.6%, principalmente por el crecimiento organico en
México y Centroamérica, asi como la depreciacion del peso frente a las monedas latinoamericanas; lo cual compenso la
fuerte contraccion de los voliumenes en la division Sudamérica. (Véase: KOF: En linea con estimados).

Comercial (35.4% de los Ingresos de los U12M) aumentd 17.3% derivado principalmente de la apertura de 530 tiendas
Oxxo en el trimestre (1,164 aperturas U12M; 15,225 tiendas totales) y el incremento en Ventas Mismas Tiendas (VMT)
de 8.6% (vs. ANTAD Especializadas de +6.0%). Cabe sefialar que las VMT se vieron impulsadas por el ascenso de
7.0% y 1.5% en el trafico y en el ticket promedio respectivamente.

Salud (11.2% de los Ingresos de los U12M) reportd un crecimiento de 32.1% principalmente gracias al importante
avance de 22.5% en las VMT, las cuales reflejan un sélido desempefio en Sudamérica, que mas que compenso el
menor dinamismo de las farmacias en el sureste de México. Asimismo, incluyen un beneficio por traduccién de tipo de
cambio. Ademas, los Ingresos se vieron impulsados por la adicion de 220 unidades respecto el 4T15.

Combustibles (7.4% de los Ingresos de los U12M) aumentd 31.6% derivado de la apertura de 34 estaciones Oxxo Gas
en el trimestre (75 aperturas U12M; 382 estaciones totales). Adicionalmente, las Ventas Mismas Estaciones
incrementaron 12.2%, compuesto por las variaciones de 7.8% y 4.1% del Volumen y el Precio Promedio por Litro. El
Gltimo se debio a los aumentos de precios instituidos a nivel nacional durante la segunda mitad del 2016.

Ebitda: El menor avance respecto de las ventas se explica principalmente por una mayor proporcion en Costo de ventas (+1.7
ppt), que no logré ser contrarrestada por la disminucién de 0.4 ppt en los Gastos de administracion. Como consecuencia de lo
anterior, el margen Ebitda se contrajo ligeramente vs. el 4T15 (-7 puntos base).

Utilidad Neta: El mayor aumento en relacién al Ebitda, se debe a una baja importante en los Gastos de Financiamiento (-79%);
pasando de P$2,150 millones a P$458 millones.

Femsa - Resultados 4T16

Concepto 4T16 4T15 Var. % 4T16e Var. vs. Est.
Ingresos 109,907 89,469 22.8% 107,678 2.1%
Ebitda 17,192 14,061 22.3% 16,466 4.4%
Ut Neta Mayoritaria 6,672 5,436 22.7% 6,005 11.1%
Mgn. Ebitda 15.6% 15.7% -0.1 ppt 15.3% 0.4 ppt
Mgn. Neto 6.1% 6.1% 0.0 ppt 5.6% 0.5 ppt

Fuente: Grupo Financiero BX+ con datos de la Compafiia / Bloomberg. Cifras en millones de pesos.

BX-+

IMPACTO DE LA NOTA

Neutral

RECOMENDACION NA

PRECIO OBJETIVO 2017 ($PO) 184.0
POTENCIAL $PO 13.0%
POTENCIAL IPyC 5.6%
PESO EN IPyC 12.4%
VAR PRECIO EN 2016 3.3%
VAR IPyC EN 2016 3.3%
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http://estrategia.vepormas.com/wp-content/uploads/2017/02/BURSATRIS-KOF-4T16-240217.pdf
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Informacion Bursatil

Director de Relacion con In Precio 27-feb-2017 163.9 No. Acciones (millones) 3,578.2
Arq. Juan Fonseca Valor de Cap. (millones P$) 586,507 1 % Acc.en Mdo. (Free Float) N.D.
(81) 8328 6167 Valor de Cap. (millones USD) 295128 Acciones por ADR 10
investor@femsa.com.mx
4T 14 1T 15 2T 15 3T 15 4T 15 1T 16 2T 16 3T 16 4T 16 (C)vs.(A) (C)vs.(B)
Estado de Resultados Trimestral (Millones de pesos) (A) (B) (C) % Y%
Ventas Netas 65,199.3 65,199.3 75,1204 78,763.3 89,469.1 85,856.1 94,5425  100,324.7 109,907.1 228 96
Cto. de Ventas 39,5104 39,5104 45,7219 47,8983 53,7738 54 6727 59,215.0 63,694.0 67,908.5 26.3 6.6
Utilidad Bruta 25,6889 25,688.9 29,3985 30,864 .9 35,6953 31,1834 353275 36,630.7 41,998 6 17.7 147
Gastos Oper. y PTU 4220855 247588 21,511.5 22 487.0 23173 247588 26,863.3 28,3425 30,690.5 NR 8.3
EBITDA™ 8,687.9 8,687.9 10,607.8 12,016.3 13,669.9 9,815.2 11,890.6 12,325.7 16,822.0 23.1 36.5
Depreciacion 2,816.6 2,816.6 2,7209 36384 34234 3,3906 34264 4.037.5 55139 61.1 366
Utilidad Operativa 5,871.3 5,871.3 7,887.0 8,377.9 10,246.5 6,424.6 8,464.2 8,288.3 11,308.1 10.4 36.4
Ingresos (Gastos) Fin. Netos (1,526.0) (1,526.0) (1,430.4) (2,494.5) (2,149.2) (1,778.4) (1,644.2) (1,651.8) (456.6) NN NN
Ingresos Financieros 3357 3357 408 4 3275 3739 5765 7672 9535 23705 5341 1486
Gastos Financieros 1,861.7 1,861.7 1,838.8 28220 2,523.0 2,355.0 24114 2,605.3 2,8271 12.1 8.5
Perd. Cambio 190.1 190.1 481 1,027 4 (68.8) 3210 (177.1) (147.1) (1,150.6) NN NN
Otros Gastos Financieros 1,671.6 16716 1,790.8 1,794 6 25918 20340 25885 2,752.4 3,977.7 535 445
Utilidad después de Gastos Fil 4,345.3 4,345.3 6,456.5 5,883.4 8,097.3 4,646.1 6,820.0 6,636.4 10,851.5 34.0 63.5
Subs. No Consol. 24073 1,4005 1,069.1 1,9825 1,571.6 1,2281 2,760.6 1,3149 (16.3) (52.4)
Util. Antes de Impuestos 6,752.6 5,754.9 7,5625.6 7,865.9 9,668.9 4,646.1 8,048.1 9.3971 12,166.4 258 295
Impuestos 1,418.1 1,418.1 2,230.0 1,806.1 2,364 .5 1,4954 1,8925 1,467.5 3,3378 412 1274
Part. Extraord.
Interés Minoritario 1,214 2 1,214.2 1,424 0 1,086.1 1,868.0 1,356.5 1,283.0 1,239.0 21561 154 740
Utilidad Neta Mayoritaria 3,1349 3,1349 3,871.5 4,973.7 5,436.5 2,999.0 48726 6,690.6 6,672.5 227 (0.3)

Margenes Financieros

Margen Operativo 9.01% 9.01% 10.50% 10.64% 11.45% 7.48% 8.95% 8.26% 10.29% (1.16pp) 2.03pp
Margen EBITDA* 13.33% 13.33% 14.12% 15.26% 15.28% 11.43% 12.58% 12.29% 15.31% 0.03pp 3.02pp
Margen Neto 481% 4.81% 5.15% 6.31% 6.08% 3.49% 5.15% 6.67% 6.07% (0.01pp) (0.60pp)
Informacion Trimestral por accion

EBITDA* por Accion 243 243 2 96 3.36 382 274 332 344 470 23.06 3648
Utilidad Neta por Accion 0.88 0.88 1.08 1.39 152 0.84 136 1.87 186 2274 -027

Informacién Trimestral en Dolares y por ADR. (En caso de no tener ADR, se presenta la informacién tnicamente en délares)
EBITDA* 1.65 1.59 1.89 1.98 222 1.99 1.82 1.78 227 219 2762
Utilidad Neta 0.59 0.57 0.69 0.82 0.88 0.48 0.75 0.96 0.90 1.92 -6.74
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4T 14 1T 15 2T 15 3T 15 4T 15 1T 16 2T 16 3T 16 4T 16 (C)vs.(A) (C)vs.(B)
Balance General (Millones de pesos) (A) (B) (C) % %
Activo Circulante 79,111.6 73,2499 75,4295 95,039.5 86,723.3 108,257.0 110,984.7 121,082.8 117,950.9 36.01 -2.59
Disponible 35,4972 34,4901 36,6414 43,3386 29,396 4 50,3872 49 956 2 57,7919 43,6372 48.44 -24 49
Clientes y Cts xCaob. 28,407 .6 19,3539 19,4614 26,356.2 33,8695 33,1847 35,4242 36,458 4 497258 46.82 36.39
Inventarios 17,213.8 16,669.2 16,893.0 22 262 4 24 680.5 24 5894 26,6475 28,2034 31,9316 29.38 1322
Otros Circulantes 2415 1,8536 1,987.7 22653
Activos Fijos Netos 187,639.1 176,222.2 182,689.7 199,066.2  201,013.2 223,748.0 239,526.3 246,861.6  275110.7 36.86 11.44
Otros Activos 109,422.3 112,516.1 115,816.5 126,637.4 121,595.9 112,518.0 123,001.2 124,905.7 152,561.2 25.47 2214
Activos Totales 376,172.9 361,988.2 373,9356  420,743.1 409,332.4 4445231 473,5122  492850.0 545,622.9 333 10.7
Pasivos a Corto Plazo 49,319.3 53,248.8 52,575.7 76,5452 65,345.8 76,682.8 73,338.7 80,075.0 86,288.7 32.05 7.76
Proveedores 26,467 1 21,2359 23,7515 34,324 1 45,009 2 33,4536 48,2806 51,8343 59,088.6 3128 14.00
Cred. Banc. y Burs 1,552.9 14514 3,7412 13,3157 5,730.3 59254 5,458 1 5,965.8 7,280.5 27.05 2204
Impuestos por pagar 8,1774 5,800.3 54769 6,809.7 9,136.1 8,089.1 6,897.8 8,460.1 11,3597 24 34 3427
Otros Pasivos c/Costo 0.7 2153 2157 2727 1791 237 838 90.0 742 -58.56 -17.58
Otros Pasivos s/Costo 45944 5 165,224 4 57,1411 42 4451 59218 240456 13,7483 14,6405 9,729 6 64.30 -3354
Pasivos a Largo Plazo 96,732.0 95,647.6 97,626.8 109,049.7 102,130.5 128,938.4 142,602.2 144,923.7 173,164.7 69.55 19.49
Cred. Banc. Y Burs 82,3774 84,0979 84,2512 922820 85,969 4 107,763.1 114,769.6 118,1447 131,967 1 53.50 11.70
Otros Pasivos c/Costo 45311 (2,133.5) 3,9237 76239 (78,408.1) (105,0345) (102,8312) (107,5659) (119,486.8) NN NN
Otros Pasivos s/Costo
Otros Pasivos no circulantes 9,823 5 13,683.3 94519 91437 94 569 2 126,209 8 130,663.8 134,344 9 160,684 4 69.91 19.61
Pasivos Totales 146,051.3 148,896.4 150,202.5  185,594.8 167,476.3 205,621.2 215,9409 224998.7 259,453.4 549 153
Capital Mayoritario 170,473.2 158,886.9 166,725.1 178,087.7 181,524 3 179,7854 192,843 1 200,214.0 211,903.5 16.74 584
Capital Minoritario 59,648 4 54,2050 57,008.0 57,0605 60,3319 59,116.5 64,7282 67,637 4 74,266 .0 2310 9.80
Capital Consolidado 230,121.2 213,091.9 223,733.0 235146.5  241,856.2 238,901.9 257,571.3 267,851.4  286,169.5 18.32 6.84
Pasivo y Capital 376,172.5  361,988.2 373,9355  420,741.4  409,332.4 4445231 473,5122  492850.0 545,622.9 333 10.7
4T 14 1T 15 2T 15 3T 15 4T 15 1T 16 2T 16 3T 16 4T 16 (C)vs.(A) (C)vs.(B)
Razones Financieras (A) (B) (C) % %
Flujo de Efectivo 8,012.3 70137 7,9822 9,043 9 10,8086 6,143.1 9,806.1 12,1496 15,8229 46.39 3023
Flujo Efectivo / Cap.Cont. 3.48% 3.29% 357% 3.85% 4.47% 2.57% 3.81% 4 54% 553% 1.06pp 0.99pp
Tasa Efectiva de Impuestos 21.00% 24 64% 29.63% 22 96% 24 45% 32.19% 23.52% 15.62% 27 43% 2 98pp 11.82pp
(Act.Circ. - Inv.) / Pas_Circ. 1.26x 1.06x 1.11x 0.95x 0.95x 1.09x 1.15x% 1.16x 1.00x 499 -14.06
EBITDA* / Activo Total 11.08% 10.61% 10.33% 9.62% 11.10% 10.98% 10.72% 10.12% 9.82% (1.28pp) (0.30pp)
Deuda Neta / EBITDA* 6.30x 2.82x 1.35x% 0.37x 0.46x 0.54x (0.13x) 0.80x 0.97x 110.01 21.71
Deuda Neta / Cap. Cont. 23.02% 23.06% 24 80% 29.83% -6.58% -17.46% -12.61% -15.37% -8.32% (1.73pp) 7.05pp

Fuente: BX+, BMV * Ebitda ajustado para empresas del sector Vivienda, Cemento y Construccion. EbitdaR para aerolineas. NOI para Fibras
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Cifras Acumuladas Cifras Trimestrales
4T 15 Yo AT 16 Yo var. % 4T 15 Yo 4T 16 Y% Var. %
Estado de Resultados (Millones de pesos)
Ventas Netas 311,589.0 100.0% 399,506.6 100.0% 28.2% Ventas Netas 89469.122 100.0% 109,907.1 100.0% 22.8%
Cto. de Ventas 188,410.0 60.5% 251,303.3 62.9% 33.4% Cto. de Ventas 53,7738 60.1% 67,008.5 61.8% 26.3%
Utilidad Bruta 123,179.0 39.5% 148,203.3 37.1% 20.3% Utilidad Bruta 35,6953 39.9% 41,998 6 38.2% 17.7%
Gaslos Oper_y PTU 90,398 .8 29.0% 115,028.8 28.8% 27.2% Gaslos Oper. y PTU 2,317.3 2.6% 30,690 5 27.9% NR
EBITDA"™ 43,605.5 14.0% 46,883.4 11.7% 7.5% EBITDA" 13,669.9 15% 16,822.0 15% 23.1%
Depreciacion 10,8253 3.5% 13,708.9 3.4% 26.6% Depreciacion 3,423.4 3.8% 5,513.9 5.0% 61.1%
Utilidad Operativa 32,780.2 10.6% 33,1745 8.3% 1.2% Utilidad Operativa 10,246.5 11.6% 11,3081 10.3% 10.4%
Ingresos (Gastos) Fin. Netos (7,617.7) -2.4% (4,619.3) -1.2% NN Ingresos (Gastos) Fin. Netos (2,149.2) -2.4% (456.6) -0.4% NN
Ingresos Financieros 1,387 .6 0.4% 5,027.0 1.3% 262.3% Ingresos Financieros 3.9 0.4% 2,370.5 2.2% 534.1%
Gastos Financieros 9,005.3 2.9% 9,646.3 2.4% 7 1% Gastos Financieros ,523.0 2.8% 2,827.1 2.6% 12.1%
Perd. Cambio 1,193.0 0.4% (1,297.7) -0.3% PN Perd. Cambio (68.8) -0.1% (1,150.6) -1.0% NN
Otros Gastos Financieros 7.812.3 2.5% 10,9440 2.7% 40.1% Otros Gastos Financieros 2,501.8 2.9% 39777 3.6% 53.5%
Utilidad después de Gastos Fin. 26,162.5 8.1% 28,666.2 7.1% 13.6% Utilidad después de Gastos Fin. 8,007.3 9.1% 10,851.5 9.9% 34.0%
Subs. No Consol. 6,045.5 1.9% 6,508.4 1.6% 7.7% Subs. No Consol. 1,671.6 1.8% 1,314.9 1.2% -16.3%
Utilidad antes de Imp. 31,208.0 10.0% 35,063.6 8.8% 12.4% Utilidad antes de Imp. 9,668.9 10.8% 12,166.4 11.1% 25.8%
Impuestos 7.932.4 2.5% 7.888.7 2.0% -0.6% Impuestos 2,364.5 2.6% 3,337.8 3.0% 41.2%
Part. Extraord Part. Extraord
Interés Minoritario 5,592.7 1.8% 6,034 7 1.5% 7.9% Interés Minoritario 1,868 0 2.1% 2,156.1 2.0% 15.4%
Utilidad Neta Mayoritaria 17,682.9 5.7% 21,140.3 5.3% 19.6% Utilidad Neta Mayoritaria 5,436.5 6.1% 6,672.5 6.1% 22.7%
Flujo de Efectivo (Millones de pesos
Fjo. Neto de Efvo 38,745.2 12.4% 49,0621 12.3% 26.6% Fjo. Neto de Efvo. 10,817.5 12.1% 14,508.0 13.2% 34.1%
4T 15 Yo 4T 16 Yo Var. % 4T 15 4T 16 var. %
Activo Circulante 86,723.3 21.2% 117,950.9 21.6% 36.0% Act. Circ. / Pasivo CP 1.33x 1.37x 3.00%
Disponible 29,396.4 7.2% 43,637.2 8.0% 48.4% Pas.Tot. - Caja/ Cap. Cont 0.57x 0.75% 32.10%
Clientes y Cls xCob 33,8695 8.3% 19,7258 9.1% 46.8% EBITDA™ / Cap. Cont 18.03% 16.38% (1.65pp)
Inventarios 24,6805 6.0% 31,9316 5.9% 29.4% EBITDA" / Activo Total 11.10% 9.82% (1.28pp)
Otros Circulantes Cobertura Interes 6.46x 5.62x -13.02%
Activos Fijos Netos 201,013.2 49.1% 276,110.7 50.4% 36.9% Estructura de Deuda (Pas.CP / Pas. Tot) 39.02% 33.26% (5.76pp)
Otros Activos 121,595.9 29.7% 162,661.2 28.0% 26.6% Cobertura (Liquidez) 0.74x 3.11x 320.18%
Activos Totales 409,332.4 100.0% 545,622.9 100.0% 33.3% Pasivo Moneda Ext. 59.85% (59.85pp)
Pasivos a Corto Plazo 65,345.8 16.0% 86,288.7 16.8% 32.0% Tasa de Impuesto 25.42% 22.50% (2.92pp)
Proveedores 45,009.2 11.0% 59,088.6 10.8% 31.3% Deuda Neta / EBITDA" 0.46x 0.97x 110.01%
Cred. Banc y Burs 5,730.3 1.4% 7.280.5 1.3% 27.1%
Impuestos por pagar 9,136.1 22% 11,3597 2a%  243%
Otros Pasivos c/Costo 1791 0.0% 742 0.0% -58.6% Datos por Accién (Pesos) Actual (12m) 12m Trim. Ant. Var.
Otros Pasivos s/Costo 52912 1.3% 9,729.6 1.8% 83.9% UPA 5.91 5.59 5.71%
Pasivos a Largo Plazo 102,130.5 25.0% 173,164.7 31.7% 69.6% EBITDA" 13.10 12.91 1.47%
Cred. Banc y Burs 85,969 .4 21.0% 131,967.1 24.2% 53.5% UOPA 9.27 9.34 -0.75%
Oftros Pasivos c/Costo (78,408.1) 19.2% (110,486 8) 21.9% NN FEPA 11.21 10.70 4.84%
Otros Pasivos s/Costo VLA 59.22 55.95 5.84%
Oftros Pasivos no Circulantes 94,569.2 23.1% 160,684 .4 29.4% 69.9% Muiltiplos Actual Sector Var. Trim. Ant. Var. Prom. 3A Var.
Pasivos Totales 167,476.3 40.9% 269,453.4 47.6% 54.9% P/U 27.74x 34.63x  -19.90% 29.33x -5.40% 30.28x -8.36%
Capital Mayoritario 181,524.3 44.3% 211,903.5 38.8% 16.7% FV/Ebitda” 16.39x 18.80x  -12.85% 19.22x  -14.76% 17.93x -8.62%
Capital Minoritario 60,3319 14.7% 74,266.0 13.6% 23.1% P/UO 17.68x 22.60x  -22.00% 17.55% 0.75% 16.51x 7.08%
Capital Consolidado 241,8566.2 59.1% 286,169.5 52.4% 18.3% P/FE 14.62x 19.08x -23.42% 15.32x -4.62% 15.54% -5.93%
Pasivo y Capital 409,332.4 100.0% 545,622.9 100.0% 33.3% PAvL 2.77x 3.05x -9.34% 2.93x -5.52% 3.04x -8.93%
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LOS REPORTES FINANCIEROS TRIMESTRALES
Son muy importantes, pues Unicamente durante cuatro ocasiones en el afo, los participantes tenemos la oportunidad de validar nuestros prondsticos anuales con
el verdadero desarrollo de cada emisora. Sabemos sin “nuestros negocios” estan marchando conforme lo estimado.

ANTICIPACION
Los inversionistas conocedores anticipan los resultados publicados. De esta manera, la cifra importante no siempre es el crecimiento que se reporta respecto al

mismo trimestre del afio anterior, sino el comparativo del dato reportado vs. el estimado. Cualquier guia de resultados hacia proximos trimestres es también
importante.

IMPLICACIONES POTENCIALES PARA REPORTES CON ALTO CRECIMIENTO EBITDA (+10%)

A continuacion se detalla las posibles implicaciones que la publicacion de los resultados trimestrales pudiera tener en los estimados y/o Precios Objetivo de las
emisoras.

CARACTERISTICAS REPORTE CALIFICACION IMPLICACION POTENCIAL $PO

Reporte con un crecimiento sobresaliente a nivel operativo (+10.0% o . -

nominal en Ebitda) y mayor (+ 5pp) a esperado. EXCELENTE Revision alza de resultados anuales y Precio Objetivo
Reporte con un crecimiento sobresaliente a nivel operativo (+10.0% . . . . -

nominal en Ebitda) y similar (+-5pp) a esperado. BUENO Se mantienen estimaciones y Precio Objetivo

Reporte con un crecimiento sobresaliente a nivel operativo (+10.0% HUMMM Puede mantenerse o bajar estimacion de resultados anuales y

nominal en Ebitda) pero menor (-5pp) a esperado. Precio Objetivo
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnolégico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y préacticas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).

REVELACION DE IN'FORMACIC')N DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
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