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GFAMSA: GUIA REFLEJA INCERTIDUMBRE

RESULTADOS

GFamsa dio a conocer sus resultados financieros del 4T16, donde reportd un crecimiento de 13.4% y 34.2% en Ventas y Ebitda
respectivamente (ambas en linea). Asimismo, la compafiia dio a conocer su guia de crecimiento para 2017 (ver parrafo sobre
guia en pagina 2.) la cual muestra un menor dinamismo en las operaciones de México y una caida en las VMT de Famsa USA.
Teniendo en cuenta lo anterior, nuestra impresion del reporte es negativa. EI PO’17 de GFamsa del consenso de P$8.1
implica un potencial de 0.7% vs. 5.5% esperado del IPyC para el mismo periodo.

DETRAS DE LOS NUMEROS
Ventas: El incremento fue una combinacién de las dos principales unidades de negocio como se explica a continuacion:

1. Famsa México (88.9% de las Ventas): Aument6 8.4% apoyado principalmente por un crecimiento de Ventas Mismas
Tiendas (VMT) de 13.4% (superando promedio trimestral de las VMT de la ANTAD +6.3% y de ANTAD Departamentales
+6.3%). El desempefio de las VMT se vio apoyado por las categorias Préstamos Personales (+47.2%), Linea Blanca
(+12.8%), Articulos de Temporada (+14.6%) y Celulares (+10.2%); donde estas dos ultimas se vieron impulsadas por la
estacionalidad de la demanda del Buen Fin y Navidad.

Adicionalmente, Banco Famsa increment6 14.7% su captacion bancaria (100% del fondeo del banco) y mejoré su indice
de morosidad en 1.3 ppt vs. el 4T15 y 0.3 ppt vs. el 3T16; ubicAndose en 8.5%. Cabe mencionar que la mejora en la
calidad de los activos se dio gracias al mejoramiento del perfil de su base de créditos; en donde la participacion de
clientes pertenecientes a la economia formal paso6 de 54.7% a 61.0% respecto el afio previo.

2. Famsa EUA (10.4% de las Ventas): Crecié 11.8% por el beneficio de tipo de cambio tras la apreciacion del délar vs. el
peso. Lo anterior, ya que en dolares las Ventas Netas de la division, hubieran caido -18.6% a/a.

Ebitda: La mayor alza respecto las Ventas, se debidé a una disminucién significativa del Costo de Ventas como proporcion de
Ventas (57.3% vs. 67.8% del 4T15); lo cual logré compensar el incremento de los Gastos de Operacion en relacion a las Ventas
(35.6% vs. 29.3% del 4T15).

Utilidad Neta: La variacion es resultado de una Utilidad Operativa mucho mas alta que la reportada el mismo trimestre del afio
previo (+P$232.2 millones); lo cual permiti6 contrarrestar el aumento de P$91.6 millones del Gasto Financiero. Aunado a lo
anterior, GFamsa contd con un mayor impuesto diferido comparado con el del 4T15.

GFamsa - Resultados 4T16

Concepto 4T16 4T15 Var. % 4T16e Var. vs. Est.
Ventas 5,391 4,755 13.4% 5,159 4.5%
Ebitda 475 354 34.2% 498 -4.6%
Ut Neta Mayoritaria 43 -103 N.A. 155 -72.3%
Mgn. Ebitda 8.8% 7.4% 137 bps 9.65% - 84 bps
Mgn. Neto 0.8% -2.2% 296 bps 3.00% - 221 bps

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

IMPACTO DE LA NOTA Negativo
RECOMENDACION NA
PRECIO OBJETIVO 2017 ($PO) 8.1
POTENCIAL $PO 0.7%
POTENCIAL IPyC 5.5%
PESO EN IPyC 0.0%
VAR PRECIO EN 2017 27.3%
VAR IPyC EN 2017 3.4%

Verdnica Uribe Boyzo
vuribeb@vepormas.com
5625 1500 ext. 1465
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GUIA DE CRECIMIENTO 2017

La emisora dio a conocer su Guia de crecimiento para 2017, en donde destaca que debido al entorno actual de incertidumbre
econdémica, no prevén ninguna nueva apertura en su red actual de tiendas, con el fin de maximizar la eficiencia de sus tiendas
actuales. Ademas, GFamsa estaria esperando un menor dinamismo en las VMT de México (vs. 2016); aunado a una caida en

las VMT de EUA en dodlares (vs. 2016). Por otra parte, el margen Ebitda, podria presentar una expansion de entre +0.4% y
+0.7%.

GFamsa - Guia 2017

Concepto 2016 201782;?)”90 Var. % 201%{(?;”90 Var. %
Ventas Netas Consolidadas 18,039 18,900 4.8% 19,000 5.3%
%VMT Famsa México +8.9% +4.5% +5.2%
%VMT Famsa USA (USD) -11.3% -7.0% -7.0%
Ebitda 1,702 1,850 8.7% 1,920 12.8%
Margen Ebitda 9.4% 9.8% 0.4% 10.11% 0.7%

Fuente: Grupo Financiero BX+ con datos de la Compaiiia. Cifras en millones de pesos.
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Informacion Bursatil

Gerente de Relacion con Inv Precio 24-feb-2017 78 No. Acciones (millones) 569.9

CP Paloma Elizabeth Arellano Valor de Cap. (millones P$) 44679 % Acc.en Mdo. (Free Float) 40.0%

(81) 8389 3400 Valor de Cap. (millones USD) 2215 Acciones por ADR N.A.
paloma_arellano@famsa.com

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) (=) ((*])] % %

Ventas Netas 4,391.9 3,530.2 4104.3 3,987.1 4,755.5 3,953.1 4,4405 4,253.7 5,391.4 134 26.7
Cto. de Ventas 25526 1,816.1 21866 20966 3,2231 20820 24277 22885 3,088.5 (4.2) 350

Utilidad Bruta 1,8394 1,714.1 19177 1,890.6 1,5324 1,871.1 20128 1,9652 23029 50.3 172
Gastos Oper. y PTU 1,620.3 14136 1,564.7 1,565.1 4775 1,580.3 1,686.0 1,675.0 1,9252 303.2 149

EBITDA" 354.0 4215 460.5 4341 353.9 419.2 4191 389.2 4749 342 220
Depreciacion 1350 121.0 107.6 108.6 2084 1284 922 990 973 (53.3) (1.8)

Utilidad Operativa 2191 300.5 353.0 325.5 145.5 290.8 326.8 290.2 377.7 159.6 30.2

Ingresos (Gastos) Fin. Netos (304.7) (271.4) (249.2) (421.8) (270.3) (259.7) (305.9) (260.3) (361.9) NN NN
Ingresos Financieros 0.7 108.0 751 139.7 2039 3761 2732 2169 4392 1154 1025
Gastos Financieros 3054 3793 3243 5614 4742 6359 5791 4772 8011 689 679

Perd. Cambio 178.2 104.2 772 2218 586 46.0 188.0 1186 1950 2328 645
Otros Gastos Financieros 1272 2752 2472 3396 4156 5898 3911 3587 606.1 458 69.0

Utilidad después de Gastos Fil (85.7) 29.1 103.7 (96.3) (124.8) 3141 20.9 298 15.8 NP (47.1)
Subs. No Consol.

Util. Antes de Impuestos (85.7) 29.1 103.7 (96.3) (124.8) 311 20.9 298 15.8 NP (47.1)
Impuestos (133.2) (64.3) (17.1) (134.5) (21.5) (62.2) (141.4) (94.7) (27.5) NN NN
Part. Extraord.

Interés Minoritario (0.9) 0.8 1.4 1.0 (0.9) 1.7 1.0 07 (0.7) NN PN

Utilidad Neta Mayoritaria 48.3 92.7 119.4 37.3 (102.4) 91.5 161.3 1238 439 NP (64.5)

Margenes Financieros
Margen Operativo

Margen EBITDA™

Margen Neto

EBITDA* por Accion

Utilidad Neta por Accion

EBITDA*

4.99% 8.51% 8.60% 8.16% 3.06% 7.36% 7.36% 6.82% 7.00% 3.95pp 0.18pp
8.06% 11.94% 11.22% 10.89% 7.44% 10.60% 9.44% 9.15% 8.81% 1.37pp (0.34pp)
1.10% 2.63% 291% 0.94% -2.15% 2.32% 3.63% 291% 0.81% 2 97pp (2.10pp)
0.62 0.74 0.81 076 062 074 074 0.68 0.83 3420 22.03
0.08 0.16 0.21 0.07 018 0.16 0.28 022 0.08 NP -64 .51
Informacidn Trimestral en Délares y por ADR. (En caso de no tener ADR, se presenta |a informacién Gnicamente en délares)
0.04 0.05 0.05 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 11.44 1411
0.01 0.01 0.01 0.00 -0.01 0.01 0.02 0.01 0.00 NP -66.82

Utilidad Neta
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Balance General (Millones de pesos)

Activo Circulante
Disponible
Clientes y Cts xCob.
Inventarios
Otros Circulantes
Activos Fijos Netos
Otros Activos
Activos Totales
Pasivos a Corto Plazo
Proveedores
Cred. Banc. y Burs
Impuestos por pagar
Otros Pasivos c/Costo
Otros Pasivos s/Costo
Pasivos a Largo Plazo
Cred. Banc. Y Burs
Otros Pasivos c/Costo
Otros Pasivos s/Costo
Otros Pasivos no circulantes
Pasivos Totales
Capital Mayoritario
Capital Minoritario

Capital Consolidado
Pasivo y Capital

Razones Financieras
Flujo de Efectivo

Flujo Efectivo / Cap.Cont.
Tasa Efectiva de Impuestos
(Act.Circ. - Inv.) / Pas.Circ.
EBITDA* / Activo Total
Deuda Neta / EBITDA"

Deuda Neta / Cap. Cont.
Fuente: BX+, BMV

28,2112
1,858.3
24,2316
21213

5,654.9
1,2415
35,107.6
15,333.1
1,305.9
3,1295
2415
10,135.2
24399
9,494.4
4,666.9
461623

2111
24,827.5
10,250.9

292
10,280.1
35,107.6

4T 14

112.8
1.10%
155.39%

1.70x
4.24%

20.53x
201.26%

Ve Por Mas

1T 15 2T 15 3T 15 4T 15 1T 16 2T 16 3T 16 4T 16 (C)vs.(A) (C)vs. (B)
(A) (B) (C) Yo %
290294  29,665.1 31,3202 28,3355 34,2771 33,4349  34,489.1 34,9143 23.22 1.23
1,657.2 1,313.1 12299 21943 1,180.5 1,694.7 17857 1,503.6 3148 -15.80
251964 26,0569 276036 259175 325867 316489 322044 331032 27.73 279
21757 2,295.1 2.486.7 24526 27295 2,582.1 27326 2,553.8 413 6.54
8.8 8.4 68.1 79.7 203 23383 63.29
5,682.6 5,755.7 59320  10,754.3 7,200.0 9,043.5 9,6855  10,161.3 -5.51 4.91
1,296.5 1,310.6 1,379.2 1,132.5 266.1 255.1 2555 251.8 77.76 1.44
36,0084 36,7315 38,6314 402223 417433 42,7334 444300 453274 127 2.0
17,3022 17,8338 194842 21,7124 20,7201 222724 241011 24,7268 13.88 2.60
1,166.0 1,433.0 15425 27734 25885 2,548.8 26185 31619 14.01 20.75
41576 4,230.1 45415 4,190.2 3,379.2 41236 42055 4,026.0 3.92 427
1956 2373 2417 335.0 2877 3230 349.8 4494 34.14 28.48
11,2141 11,530.1 125587 144789 14,5126 15,3846 17,0353 17,2741 19.30 1.40
32467 1,052.8 9816 18,087 9 184.4 1985 2279 NS 14.79
8,304.4 8,329.3 84084 10,3685 10,2506 11,8816  11,539.7  11,655.2 12.41 1.00
3,802.6 3.912.0 42258 4,9105 5.909.5 5556.7 54573 59747 2167 948
4,277 1 4,176.8 39416 5458.0 (6,027.1)  (3,7084)  (3,6285)  (4,202.0) PN NN
2247 2405 241 1 10,368.2 10,033.3 97110 98826 NS 1.77
25,6066 26,1631  27,892.6 32,0809  30,970.7 34,1540 356408  36,382.0 134 21
10,3719 10,5429 10,7122 81099 107452 8,545.2 8,754.3 89112 9.88 1.79
300 254 26.6 315 274 342 34.9 342 8.77 1.91
10,401.8  10,568.3  10,738.8 81413 10,7726 8,579.4 8,789.2 8,945.4 9.38 1.78
36,0084  36,731.5 38,6314 40,2223 417433 42,7334 444300 453274 127 2.0
1T 15 2T 15 3T 15 4T 15 1T 16 2T 16 3T 16 4T16 (C)vs.(A) (C)vs.(B)
(A) (B) (C) %o %
179.7 2031 78.1 86.2 1910 133.8 152.8 251 70.90 8359
173% 1.92% 0.73% 1.06% 177% 1.56% 174% 0.28% (0.78pp) (1.46pp)
220 88% 1648%  13973% 1721%  -20024%  -67645%  -31736%  -17416%  (19137pp) 143 20pp
1.55x% 153x 1.48x 1.19x 1.52x 1.39x 1.32x 1.31x 978 068
4.41% 4.59% 4.59% 4.43% 4.29% 4.09% 3.81% 3.98% (0.45pp) 0.17pp
7.27x 13.21x 8.71x 11 46x 7.66x 8.16x 11.78x 9.41x 17.91 2014
20952%  21324%  22384%  32972%  154.04%  22917%  24216%  241.12%  (88.60pp) (1.04pp)

* Ebitda ajustado para empresas del sector Vivienda, Cemento y Construccion. EbitdaR para aerolineas. NOI para Fibras



Ve Por Mas

Cifras Acumuladas

4T 15 Yo 4T 16 Yo var. %
Ventas Netas 16,377.1 100.0% 18,038.7 100.0% 10.1%
Cto. de Ventas 99,3224 56.9% 9,886.7 54.8% 6.1%
Utilidad Bruta 7,054.7 43.1% 8,152.0 45.2% 15.6%
Gastos Oper. y PTU 5,930.3 36.2% 6,866.5 38.1% 15.8%
EBITDA* 1,670.0 10.2% 1,702.4 9.4% 1.9%
Depreciacion 5456 3.3% 416.9 2.3% -23.6%
Utilidad Operativa 1,1244 6.9% 1,285.4 T 1% 14.3%
Ingresos (Gastos) Fin. Netos 1,212.7) -7.4% (1,094.9) -6.1% NN
Ingresos Financieros 526.7 3.2% 1,398.5 7.8% 65.5%
Gastos Financieros 1,739.3 10.6% 2,493.3 13.8% 43 4%
Perd. Cambio 4618 2.8% 3136 1.7% -32.1%
Otros Gastos Financieros 1,277 5 7 8% 21797 12.1% 70 6%
Utilidad después de Gastos Fin. (88.2) -0.6% 190.6 1.1% NP
Subs. No Consol
Utilidad antes de Imp. (88.2) -0.6% 190.6 1.1% NP
Impuestos (237.4) 1.4% (297.8) 1.7% NN
Part. Extraord
Interés Minoritario 22 0.0% 28 0.0% 22 7%
Utilidad Neta Mayoritaria 147.0 0.9% 485.6 2.7% 230.4%

Flujo de Efectivo (Millones de pesos

Cifras Trimestrales

4T 15 Yo 4T 16 Y%  Var. %

Estado de Resultados (Millones de pesos)

Ventas Netas A4755.48 100.0% 5,391.4 100.0% 13.4%
Cto. de Ventas 3,223.1 67.8% 3,088.5 57.3% -4.2%

Utilidad Bruta 1,632.4 32.2% 2,302.9 42.7% 50.3%
Gastos Oper. y PTU AT7.5 10.0% 1,925.2 35.7% 303.2%

EBITDA" 353.9 T% 474.9 9% 34.2%

Depreciacion 208.4 4.4% 97.3 1.8% -53.3%

Utilidad Operativa 1466 3.1% 377.7 7.0% 169.6%

Ingresos (Gastos) Fin. Netos (270.3) -5.7% (361.9) -6.7% NN
Ingresos Financieros 2039 4.3% 4392 B8.1% 115.4%
Gastos Financieros 474.2 10.0% 8011 14.9% 68 9%

Perd. Cambio 586 1.2% 18950 3.6% 232 8%
Otros Gastos Financieros 4156 8.7% 606 1 11.2% 45 8%

Utilidad después de Gastos Fin. -124.8 -2.6% 16.8 0.3% NP
Subs. No Consol.

Utilidad antes de Imp. -124.8 -2.6% 16.8 0.3% NP
Impuestos 215 0.5% 27.5 0.5% NN
Part. Extraord
Interés Minoritario -0.9 0.0% -0.7 0.0% NN

Utilidad Neta Mayoritaria -102.4 -2.2% 43.9 0.8% NP

Flujo de Efectivo (Millones de pesos)

Fjo. Neto de Efvo 545.5 3.3% 719.7 4.0% 31.9% Fjo. Neto de Efvo. 212.3 4.5% 25.1 0.5% -88.2%
4T 15 Yo AT 16 Yo Var. % 4T 15 4T 16 Var. %
Balance Gener nes de pesos,
Activo Circulante 28,336.6 70.4% 34,9143 77.0% 23.2% Act. Circ. / Pasivo CP 1.31x 1.41x
Disponible 2,194.3 5.5% 1,503.6 3.3% -31.5% Pas.Tol. - Caja / Cap. Cont. 3.67x 3.90x
Clientes y Cts.xCob 25,917.5 64.4% 33,103.2 73.0% 27.7% EBITDA" / Cap. Cont 20.51% 19.03% (1.48pp)
Inventarios 2,452.6 68.1% 2,553.8 5.6% 4.1% EBITDA" / Activo Tolal 4.43% 3.98% (0.45pp)
88 0.0% 29.3 0.1% 233 8% Cobertura Interes 2.22x 1.85% 16.72%
Activos Fijos Netos 10,764.3 26.7% 10,161.3 22.4% -5.6% Estructura de Deuda (Pas.CP / Pas.Tot) 67.68% 67.96% 0.28pp
Otros Activos 1,132.5 2.8% 251.8 0.6% -77.8% Cobertura (Liquidez) 0.14x 0.13x 2.33%
Activos Totales 40,2223 100.0% 45,327.4 100.0% 12.7% Pasivo Moneda Ext. 16.97% (16.97pp)
Pasivos a Corto Plazo 21,712.4 54.0% 24,726.8 54.6% 13.9% Tasa de Impuesto 269.13% -156.30% (425.43pp)
Proveedores 2,773.4 6.9% 3,161.9 7.0% 14.0% Deuda Neta / EBITDA" 11.46x 9.41% 17.91%
Cred. Banc y Burs. 4,100.2 10.4% 4,026.0 8.9% 3.9%
Impuestos por pagar 3350 0.8% 449 4 1.0% 34 1% Valuacién. (Informacién 12 meses)
Otros Pasivos c/Costo 14,478.9 36.0% 17.274.1 38.1% 19.3% Datos por Accion (Pesos) Actual (12m) 12m Trim. Ant. Var,
Otros Pasivos s/Costo (65.2) -0.2% 227.9 0.5% NP UPA 0.85 0.48 77.11%
Pasivos a Largo Plazo 10,368.5 25.8% 11,666.2 26.7% 12.4% EBITDA" 2.99 2.77 7.65%
Cred. Banc y Burs. 4,9105 12.2% 5,974.7 13.2% 21.7% UOPA 2.26 1.85 22.04%
Oftros Pasivos c/Costo 5,458.0 13.6% (4,202.0) -9.3% PN FEPA 1.90 0.92 107 21%
Otros Pasivos s/Costo VLA 15.64 15.36 1.79%
Otros Pasivos no Circulantes 9,882.6 21.8% NS Multiplos Actual Sector Var, Trim. Ant. Var. Prom. 3A Var,
Pasivos Totales 32,080.9 79.8% 36,382.0 80.3% 13.4% PIU 9.20x 24.16x  -61.93% 16.29x  -43.54% 21.52x 57 24%
Capital Mayoritario 8,100.9 20.2% 8,911.2 19.7% 9.9% F\/Ebitda® 15.30x 13.71x  11.62% 21.53x  -28.91% 18.68x -18.06%
Capital Minoritario 315 0.1% 34.2 0.1% 8.8% P/UO 3.48x 11.32x  -60.30% 4.24x  -18.06% 5.30x 34.36%
Capital Consolidado 8,141.3 20.2% 8,945.4 19.7% 9.9% P/FE 4.13x 13.23x  -68.75% 8.57x -51.74% 8.05x -48.63%
Pasivo y Capital 40,2223 100.0% 45,327.4 100.0% 12.7% PvVL 0.50x 2.69x -81.39% 0.51x -1.76% 0.64x -22.26%
FV/Ebitda* y Margen Ebitda* Ventas por Accién y Cobertura Desempefio 12 meses vs. Sector e IPyC
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LOS REPORTES FINANCIEROS TRIMESTRALES
Son muy importantes, pues Unicamente durante cuatro ocasiones en el afio, 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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