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Reporte Positivo — Femsa reportd cifras mixtas, con avances
en ingresos y EBITDA por arriba de lo esperado, impulsado
por la mayoria de sus unidades de negocio. A nivel neto
presentd una caida de 35.9%, en linea con lo esperado.

Crecimiento en ventas — Durante el 2T19, los ingresos
totalizaron P$128,213, un avance de 9.4% a/a, impulsado el
desempefio de sus divisiones de OXXO (+11.3% a/a), Salud
(+8.4% a/a), Combustibles (+7.8% a/a) y Bebidas (+7.6% a/a)

Crece EBITDA — Durante el trimestre, la utilidad de operacién
crecidé 19.2% a/a, con avance en margen de 77 pb reflejando
el impacto de resultados de la unidad de Bebidas y de la
division de Salud. Por su parte el EBITDA crecidé 15.4% a/a,
con expansion de 77 pb en EBITDA.

Utilidad Neta — La utilidad neta consolidada retrocedié 33.6%
a/a, relacionado con wuna mayor perdida cambiaria,
relacionada con la posicion de efectivo denominada en
dolares, afectada por la apreciacién de 1.3% a/a del peso.
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2T19 2T18 Dif (%)

Ventas 128,213 117,191 9.40%
Utilidad Operativa 11,997 10,061 19.2%
EBITDA 19,042 16,496 15.44%
Utilidad Neta 5,636 8,796 -35.9%
. Difpb |

Mgn. Operativo (%) 9.36 8.59 77.2

Mgn. EBITDA (%) 14.8 14.0 77.6

Mgn. Neto (%) 4.40 7.51 -311.0

Datos en millones de pesos a menos que se exprese lo contrario. Datos pueden
no sumar debido a redondeo.
Fuente: Analisis BX+ y reporte trimestral de la compafiia.

Muiltiplos 2016 2017 2018 ubm
P/U 16.1 x 9.4 x 15.2 x 17.4 x
P/VL 1.6x 1.6x 1.4x 1.6x
VE/EBITDA 10.4 x 9.4 x 8.7 x 9.5 x
Resultados (IVDINmil.) 2016 2017 2018 ubMm
Ventas 399,507 | 439,932 @ 469,744 487,175
EBITDA 50,734 56,977 59,892 63,683
Margen EBITDA (%) 12.7% 13.0% 12.7% 13.1%
Utilidad Neta 21,140 42,408 23,990 23,072
Margen Neto (%) 5.3% 9.6% 5.1% 4.7%
UPA 9.8 19.6 111 10.7
VLPA 98.1 115.8 119.0 116.8
Deuda Neta 111,490 @ 51,255 78,706 125,494
Deuda Neta/EBITDA 2.2x 0.9x 1.3x 2.0x

Fuente: Analisis BX+ y la compaiiia
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Division Comercio (37% de los ingresos) - Los ingresos de la divisidn
comercial avanzaron de forma comparable 11.3% a/a, reflejando la apertura
de 375 unidades Oxxo, y cerrando el trimestre con 18,608 tiendas. Las Ventas
Mismas Tiendas (VMT) avanzaron 6.2% a/a, superando nuestra expectativa de
5% a/a, impulsado por un avance en el ticket promedio de 7.5% a/a que
compenso el descenso en trafico de 1.1% a/a. A nivel operativo la utilidad
avanzd 15.4% a/a, donde la empresa reportd beneficios por mayores servicios
incluyendo los financieros, campafias promocionales y la consolidacién de
Caffenio, lo que compensd los mayores gastos relacionados con el cambio de
personal comisionista a empleados, manejo de efectivo, tarifas eléctricas, y
aperturas. De forma comparable, el EBITDA reporta un crecimiento de 14.5%
a/a con un avance en margen de 40 pbs.

Division Salud (11.5% de los ingresos) - Durante el trimestre los ingresos
crecieron 13.9% a/a, impulsados por la integracién de las operaciones de
Ecuador, con 677 unidades, de forma comparable los ingresos crecieron 0.1%
a/a, afectada por un retroceso de 2.6% a/a en VMT. Reflejando el efecto
cambiario negativo de la apreciacidon del peso chileno y colombiano, en las
operaciones de Sudamérica. A nivel operativo, los gastos aumentaron 13.7%
a/a como resultado de la integracion de Corporacién GPI, que tiene una
estructura de gastos de operacién mas alta. Derivado de lo anterior la utilidad
de operacion retrocedid 30% a/a y el EBITDA avanzdé 0.9% a/a, con una
contraccion en margen de 120 pb.

Division Combustibles (9.8% de los ingresos) - El segmento presentd un
avance de 7.8% a/a, en linea con nuestras estimaciones. Los resultados fueron
apoyados por precios que compensaron el desempefio en ventas mismas
tiendas que se mantuvo estable. A nivel operativo, los resultados presentaron
un avance de 34.3% a/a en EBITDA, con una mejora en margen de 90 bp,
beneficiados del efecto por arrendamiento.
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Division bebidas (41% de los ingresos) - Las ventas crecieron 7.6% a/a
impulsados por un avance de 9.9% a/a de los ingresos en México y
Centroamérica; contrarrestados y de 4.4a/a en Sudamérica. El EBITDA
incremento 5.9% a/a, con baja en margen de 25.3pb.

Utilidad Neta Consolidado - La utilidad neta presentd un retroceso de 33.3%
a/a, afectadas por la posicion de efectivo denominado en délares de FEMSA.

Perspectivas — Si bien los resultados en la division comercial y combustibles
mostraron crecimientos, consideramos que el entorno de desaceleracidn
gue estan mostrando ciertos indicadores en la economia mexicana limitan
nuestra perspectiva de que los avances observados sean sostenibles al cierre
del afio. Para la divisién Salud, consideramos que as presiones cambiarias
en Sudamérica seguirian afectando los resultados. En la parte de bebidas,
los volumenes esperamos se vean impulsados del mejor entorno econémico
en Brasil. Para México modificamos nuestra perspectiva a la baja, con base
en las revisiones en crecimiento que se han generado.

FEMSA: Rentabilidad al 2T19
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