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LALA: SE CONTRAEN MARGENES

RESULTADOS

Grupo LALA dio a conocer sus resultados financieros del 4T16. Las Ventas incrementaron 18.3%, mientas el Ebitda tuvo una IMPACTO DE LA NOTA NEGATIVO

contraccion del 8.7%; las ventas estuvieron en linea con los estimados, mientas que el Ebitda resultd por debajo. LALA no RECOMENDACION A

forma parte de nuestras Mejores Ideas 2017 puesto que el PO de consenso de P$34.9 implica un potencial de -3.5% vs.

7.7% esperado del IPyC en el mismo periodo. PRECIO OBJETIVO 2017 ($PO) 34.9
POTENCIAL $PO -3.5%

DETRAS DE LOS NUMEROS

El incremento en las Ventas Netas deriva de una combinacién de crecimiento inorganico (7.4% son atribuibles a las POTENCIAL IPyC 7.7%
adquisiciones en Centroamérica) y organico donde 10.9% se explica por las alzas en precios, mayores volumenes y mejores PESO EN IPyC 0.7%
mezclas de producto como se detalla a continuacion: AR R N EL AL 19.8%
LALA - Ventas por Segmento 1T17 VAR IPYC EN EL ANO 8.3%
Segmento 1T17 1T16 Var. % % Ventas

Leches 9,068 8,143 11.4% 61.3% Rafael Camacho Pelaez
Derivados y Lacteos 4,965 3,581 38.6% 33.5% racamacho@vepormas.com
Bebidas y Otros 766 785 -2.4% 5.2% 5625 1500 ext. 1530
Volumen Total 14,799 12,509 18.3% 100.0%

Fuente: Con datos de la Compaiiia / Cifras en millones de pesos Abril 24, 2016

La fuerte caida del Ebitda se explica por la depreciacién del peso en insumos dolarizados como leche en polvo y empaques,
asi como el efecto inflacionario en energéticos, ademas de gastos no recurrentes causados por la integracion de las , @AyEVeporMas
operaciones en Centroamérica. Derivado de lo anterior, el margen Ebitda se contrajo 3.5 ppts a 11.6%.

Siguiendo la linea negativa con la contraccién en Ebitda, la caida de la utilidad neta es producto de un gasto financiero

derivado de una pérdida cambiaria. La tasa efectiva de impuestos fue marginalmente menor (31.0% vs. 31.3%). Lo anterior CATEGORIA

contrajo el margen neto en 4.0ppt a 4.8%. EMIPIRIE SIS I SO TOIRES
Concepto 1T17 1T16 Var. % 1T17e Var. vs. Est. DE LECTURA: jUn TRIS!
Ventas 14,799 12,509 18.3% 14,680 0.8%

Ebitda 1,724 1,889 -8.7% 1,997 -13.7% CRIETIVE SEL FERGETS
Utilidad Neta 704 1,097 -35.8% 1,040 ~32.3% Comentario breve y oportuno
Mgn. Ebitda 11.6% 15.1% -3.5 ppt 13.6% -2.0 ppt de un evento sucedido en los
Mgn. Neto 4.8% 8.8% -4.0 ppt 7.1% -2.3 ppt tltimos minutos.

Fuente: Con datos de la Compaiiia / Cifras en millones de pesos

Note: Information can be given in English by calling the analyst.
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Informacion Bursatil

Relacion con Inversionistas Precio 24-abr-2017 362 No. Acciones (millones) 24759
Valor de Cap. (millones P$) 89,604.0 % Acc.en Mdo. (Free Float) 25.0%

9177 5928 Valor de Cap. (millones USD) 47876 Acciones por ADR N.A.

investor relations@gruopolala.com

1T 15 2T 15 3T 15 4T 15 1T 16 2T 16 3T 16 4T 16 1T 17 (C)vs.(A) (C)vs. (B)

Estado de Resultados Trimestral (Millones de pesos) (A) ((=)] (C) % Y%
Ventas Netas 11,630.4 11,846.7 12,176.2 12,529.6 12,508.9 12,903.0 13,701.5 14,354.4 14,799.5 18.3 31
Cto. de Ventas 7,0087 71451 7,462.4 76184 7,548.6 78531 8,646.8 91247 0,437.0 25.0 34
Utilidad Bruta 45318 47016 47138 49112 4,960.3 5,049.9 50547 52297 5,362.5 8.1 25
Gastos Oper. y PTU 3,165.7 3,3209 3,309.8 34215 3,403.0 3,506.4 4,006.5 41237 4,108.1 207 (04)
EBITDA* 1,640.7 1,672.2 1,695.4 1,801.8 1,889.2 1,887.7 1,483.0 1,601.2 1,725.2 (8.7) 7.7
Depreciacion 2746 2915 2913 3121 3319 3442 4348 4953 4708 419 4.9)
Utilidad Operativa 1,366.1 1,380.7 1,404.0 1,489.7 1,557.3 1,543.5 1,048.2 1,106.0 1,254.4 (19.5) 13.4
Ingresos (Gastos) Fin. Netos 1.3 69.3 30.7 36.1 58.5 89.2 441 104.2 (233.6) PN PN
Ingresos Financieros 58.9 87.1 63.3 72.1 86.1 96.1 816 1203 329 (61.8) (72.6)
Gastos Financieros 575 17.8 326 36.0 276 6.9 374 16.1 266.5 866.8 NR
Perd. Cambio 13.0 15.6 30.5 18.3 121 (15.4) 249 (68.5) 155.8 NR NP
Otros Gastos Financieros 445 22 2.1 17.7 15.5 223 125 846 1107 616.4 30.9
Utilidad después de Gastos Fil 1,367.4 1,450.0 1,434.7 1,525.8 1,615.8 1,632.7 1,092.3 1,210.2 1,020.8 (36.8) (15.7)
Subs. No Consol. 44 54 (1.4) 31 19 4.2) (3.2) 0.8) 07 (64.6) NP
Util. Antes de Impuestos 1,371.8 1,455.4 1,433.3 1,528.9 1,617.7 1,628.5 1,089.1 1,209.4 1,021.4 (36.9) (15.5)
Impuestos 4282 4561 457.0 4982 506.4 5278 3359 (25.0) 317.1 (37.4) NP

Part Extraord

Interés Minoritario 96 96 99 13.6 147 104 171 228 23.0 56.8 038
Utilidad Neta Mayoritaria 934.1 989.7 966.4 1,017.0 1,096.7 1,090.2 736.1 1,211.6 681.3 (37.9) (43.8)

Margenes Financieros

Margen Operativo 11.75% 11.65% 11 53% 11.89% 12.45% 11.96% 765% 7.70% 8.48% (3.97pp) 0.77pp
Margen EBITDA* 14.11% 14.12% 13.92% 14.38% 15.10% 14.63% 10.82% 11.15% 11.66% (3.45pp) 0.50pp
Margen Neto 8.03% 8.35% 7.94% 8.12% 8.77% 8.45% 5.37% 8.44% 4.60% (4.16pp) (3.84pp)
Informacién Trimestral por accion

EBITDA* por Accion 0.66 0.68 0.69 073 0.76 0.76 0.60 0.65 0.70 -8.74 7.74
Utilidad Neta por Accion 0.38 0.40 0.39 0.41 0.44 0.44 0.30 0.49 0.28 -37.91 4377

Informacién Trimestral en Délares y por ADR. (En caso de no tener ADR, se presenta Ia informacién Gnicamente en délares)
EBITDA* 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.03 0.03 0.04 -15.74 19.25
Utilidad Neta 0.02 0.03 0.02 0.02 0.03 0.02 0.02 0.02 0.01 -42 68 -37.76



1T 15

Balance General (Millones de pesos)

Activo Circulante
Disponible
Clientes y Cts xCob.
Inventarios
Oftros 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

16,488.8
6,316.7
5,003.0
3,008.2

290.3

12,9487
1,974.8

31,4124
6,263.9
2,149.1

3735
35
18,549.6
2,165.1

(81.7)

22468
8,429.0
22.698.1
2853
22,983.4
31,4124

1T 15

12114
527%
31.21%
2.15x%
19.29%
2.74x
-27.70%

2T 15

16,799.0
6,514.0
5,591.1
29916

301.9

13,268.1
1,974.0

32,041.2
5,893.9
21932

450.0
31.9
10,188.4
2,165.6

680.3

14853
8,059.5
237165
2652
23,981.7
32,041.2

2T 15

1,283.7
5.35%
31.34%
2.34x
20.23%
1.92x
-24.19%

3T 15

18,794.1
8,632.5
5,665.8
27299

3274

13,563.6
1,996.1

34,353.8
7,188.9
36115

5852

322
50482
2,129.4

643.6

1,485.8
9,318.3
24,760 4
2751
25,035.5
34,353.8

3T 15

1,255.8
5.02%
31.89%
2.23x%
20.15%
(1.27%)
31.78%
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4T 15

18,319.8
7.985.0
8,202.3
3,066.7

14,299.9
1,854.5
34,4742
6,784.6
4,546 4

756.7

620.3
43482
2,047.0

5104

1,536.6
8,831.6
253539
288.7
25,642.6
34,4742

4T 15

1,335.4
5.21%
32.59%
2.25x
21.10%
(0.76x)
26.73%

1T 16
(A)
18,536.5
73276
5857.6
3,596.0

15,066.6
2,206.2
35,809.3
8,299.9
3,9442
164
3771
4,547.9
34005
2,066.4
162
4845

1,565.7
10,366.3
25139.7

3034
25,443.1
35,809.3

1T 16
(A)
1,439.0
5.66%
31.30%
1.80x
21.00%
(0.25x)
-8.89%

2T 16

18,831.1
78119
9.008.7
37759

15,442.6
2,210.0
36,483.7
8,471.9
5 466.6
485
1,142.8
1,624.5
1,779.9
1,383.5
165.9
2759

9416
9,855.3
26,344.0
284 4
26,628.4
36,483.7

2T 16

1,448 5
5.44%
32.41%
1.78x
21.23%
(0.30x)
21.39%

3T 16

16,7325
52349
10,173.4
34562

17,3593
5,681.0
39,7728
10,9469
54925
2,0729
1,044 4
1,1532
2,307.9
1,317.7
1584
2142

945 1
12,264.6
27,206.7

3015
27,508.2
39,7728

3T 16

11834
4.30%
30.84%
1.21x
19.05%

0.50x
-5.95%

4T 16
(B)

16,557.3
4,266.1
10,624 5
3,897.2

18,961.8
5,313.0
40,832.1
10,257.2
54751
2,196.5
597.9
224
1,965.1
1,588.0
151.0
533.6

903 4
11,845.2
28,662.0

3248
28,986.9
40,832.1

4T 16
(B)

1,744.1

6.02%
-207%
1.23x
18.22%
0.78x
-4.70%

1T 17
(C)

15,563.6
2,512.3
7.067.9
3,054.3

21,293.6
2,424.4
39,281.6
9,542.9
6,155.7
1,043.1

14.0

1,324.6
133.7
1,190.9

10,867.5
28,066.2

3478
28,414.1
39,281.6

1T 17
(C)

1,156.1

4.07%
31.05%
1.22x
17.84%
0.89x
-0.46%

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

OO
-16.04
-65.71

20.66
9.96

41.33
9.89
9.7
14.98
56.07
NR
NS
-99.69
NS
-35.90
727.55
14581

NS
4.8
11.64
14.67
11.68
9.7

OO

-19.66

(1.59pp)
(0.25pp)

-32.42

(3.16pp)

NP

8.43pp

(C) vs.(A) (C)vs. (B)

%
-6.00
-41.11
-33.48
1.46

12.30
-54.37
(3.8)
-6.96
1243
-52.51
NS
-37.66
NS
-16.59
-11.51
123.18

NS
(8.3)
-2.08
7.08
-1.98
(3.8)

(C) vs.(A) (C)vs.(B)

%i
-33.71
(1.95pp)
33.11pp
-1.44
(0.38pp)
14.18

4 24pp



Cifras Acumuladas

Ventas Netas
Cto. de Ventas
Utilidad Bruta
Gastos Oper. y PTU
EBITDA™
Depreciacién
Utilidad Operativa
Ingresos (Gastos) Fin. Netos
Ingresos Financieros
Gastos Financieros
Perd. Cambio
Otros Gastos Financieros
Utilidad después de Gastos Fin.
Subs. No Consol
Utilidad antes de Imp.
Impuestos
Part. Extraord
Interés Minoritario

Ve Por Mas

Cifras Trimestrales

1T 16 Yo 1T 17 Vo Var. % 1T 16 Yo 1T 17 Yo Var. %
Estado de Resuitados (Millones de pesos)

12,508.9 100.0% 14,799.5 100.0% 18.3% Ventas Netas 12508.871 100.0% 14,799.5 100.0% 18.3%
7,548 6 60 3% 9,437 0 63 8% 25 0% Cto. de Ventas 7,548 6 60 3% 9,437 0 63 8% 25 0%
4,960.3 39.7% 5,362.5 36.2% 8.1% Utilidad Bruta 4,960.3 39.7% 5,362.5 36 2% 8.1%
3,403.0 27.2% 4,108.1 27.8% 20.7% Gastos Oper. y PTU 3,403.0 27.2% 4,108.1 27.8% 20.7%
1,889.2 15.1% 1,726.2 11.7% -B. 7% EBITDA™ 1,889.2 16% 1,726.2 12% -B.7%

3319 2 7% 470 8 3 2% 41 9% Depraeciacion 2 7% 4708 3 2% 41 9%
1,657.3 12.4% 1,254 4 8 5% -19.5% Utilidad Operativa 12.4% 1,264 4 8.5% -19.6%
58.5 0.5% (233.6) -1.6% PN Ingresos (Gastos) Fin. Netos 0.5% (233.6) -1.6% PN
86.1 0.7% 329 0.2% -61.8% Ingresos Financieros 0.7% 329 0.2% -61.8%
276 0.2% 266.5 1.8% 866.8% Gastos Financieros 0.2% 266.5 1.8% B66.8%
121 0.1% B87.3 0.6% 620.8% Perd. Cambio 0.1% 155.8 1.1% NR
155 0.1% 179.2 1.2% NR Otros Gastos Financieros 0.1% 110.7 0.7% 616 4%
1,615.8 12.9% 1,020.8 6.9% -36.8% Utilidad después de Gastos Fin. 1,615.8 12.9% 1,020.8 6.9% -36.8%
19 0.0% o7 0.0% -64 6% Subs. No Consol 19 0.0% o7 0.0% -64 6%
1,617.7 12.9% 1,021.4 6.9% =36.9% Utilidad antes de Imp. 1,617.7 12.9% 1,021.4 6.9% -36.9%
506 4 4 0% 3171 2 1% -37 4% Impuestos 506 4 4 0% 317 1 2 1% -37 4%
Part. Extraord
147 0.1% 23.0 0.2% 56 8% Interés Minoritario 14.7 0.1% 23.0 0. 2% 56 8%
1,096.7 8.8% 681.3 4.6% -37.9% Utilidad Neta Mayoritaria 1,096.7 8.8% 681.3 4.6% -37.9%

Utilidad Neta Mayoritaria

Flujo de Efectivo (Millones de pesos

Fjo. Neto de Efvo.

Ac
Disponible
Clientes y Cts xCob,
Inventarios

o Circulante

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/Costa

Otros Pasivos s/Costa

Otros Pasivos no Circulantes
Pasivos Totales
Capital Mayoritario
Capital Minoritario
Capital Consolidado
Pasivo y Capital

FV/Ebitda* y Margen Ebitda*

16.0 4

150 -

10.0

20154 -

<
W
=
=

20142 +
20143 -
20144 -
20151 -
20152

FV/EBITDA

NS- Mo significativo # NN Gontinua en negativo / PN Cambia de Positivo a Negativo / NP Cambia de

1,440.9 11.5% 1,165.2 7.9%
1T 16 Yo AT 17 Yo
18,536.5 51.8% 15,563.6 39.6%
73276 20 5% 25123 64%
5,857 6 16.4% 7,067.9 18.0%
3,506.0 10.0% 3,054.3 10.1%
15,066.6 42.1% 21,2036 54.2%
2,206.2 6.2% 2,424.4 6.2%
35,8093 100.0% 39,281.6 100.0%
8,299.9 23.2% 9,642 9 24.3%
3,944 .2 11.0% 6,155.7 15.7%
16.4 0.0% 1,043.1 2.7%
377.1 1.1%
4,547.9 12.7% 14.0 0.0%
(585.7) 1.6%
2,066.4 5.8% 1,324.6 3.4%
162 0.0% 1337 0.3%
484 5 11909
1,5657 4.4%
10,366.3 28.9% 10,867.5 27.7%
25,1397 70.2% 28,066.2 T1.4%
303.4 0.8% 347.8 0.9%
26,443.1 71.1% 28,414.1 72.3%
365,809.3 100.0% 39,281.6 100.0%
- 16%
L o15% 225
15%
215
14%
14%
20.5
13%
L 13%
19.5
12%
12%
185
1%
o
11% 175

20161 ¢
20162 -
2016-3 -
20164
20171 +

Margen Ebitda

g

0142 —

Vi

Balance General (Millones de pesos

-19.1% Fjo. Neto de Efvo.

r. %

1

-16.0% Act. Circ. / Pasivo CP
65 7% Pas Tot - Caja / Cap. Cont
20 7% EBITDA* / Cap. Cont
10.0% EBITDA* / Activo Total
Cobertura Interes
41.3% Estructura de Deuda (Pas.CP / Pas.Tot)
9.9% Cobertura (Liquidez)
9.7% Pasivo Moneda Ext
15.0% Tasa de Impuesto
56.1% Deuda Neta / EBITDA*
NR
NS
00 7% Datos por Accién (Pesos)
NS uPA
-35.9% EBITDA~
727 5% UOPA
145 8% FEPA
VLA
NS Maltiplos Actual
4.8% P/U 24.09x
11.6% FW/Ebitda* 13.63x
14.7% PUO 18.09x
11.7% PIFE 16.21x
9.7% PrvL 3.19x

Ventas por Accién y Cobertura

362 2 4 2 22 2=
8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Ventas por Accién Cobertura
g a s NR 6n mayor a 1000 % / S.D. Sin Deuda

,032.8

Flujo de Efectivo (Millones de pesos)

Razones Financieras

8.3% 1,1566.6 7.8% 11.9%
1T 16 AT 17 var. %
2.23x 1.63x -26.97%
0.12x 0.20x 146.21%
27.74% 23.57% (4.17pp)
21.00% 17 .84% ppP)
Intereses a favor Intereses a favor N.S.

80.07% 87.81% 7.75pp

2.14x 3.91x 83.00%
15.26% (15.26pp)
31.30% 31.05% (0.25pp)
(0.25x) 0.89x NP

Valuacidon. (Informacion 12 meses)

Actual (12m) 12m Trim. Ant. Var.
1.50 1.67 10.05%
2.70 277 2.39%
2.00 212 -5.76%
2.23 234 -4.69%
11.34 11.58 -2.08%
Sector Var. Trim. Ant. Var. Prom. 3A Var.
23.04x 4.57% 21.67x 11.17% 24.97x 3.52%
11.30x 19.72% 13.03x 3.81% 13.08x 3.43%
12.28x  47.32% 17.05x 6.12% 17.41% 3.96%
13.25x  22.30% 15.45x 4.92% 18.50x -12.35%
2.91x 9.72% 3.13x 2.12% 3.67x -12.98%
Desempefio 12 meses vs. Sector e IPyC
et UJVM
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4 Ve Por Mas x

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 préximos trimestres es también
importante.

IMPLICACIONES POTENCIALES PARA REPORTES CON ALTO CRECIMIENTO EBITDA (+10%)
A continuacioén 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% BUENO Se mantienen estimaciones y Precio Objetivo

nominal en Ebitda) y similar (+-5pp) a esperado.

Reporte con un crecimiento sobresaliente a nivel operativo (+10.0% Puede mantenerse o bajar estimacion de resultados anuales y
X . HUMMM... . L
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, tecnol6gico 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 mediciéon: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicién 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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