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HERDEZ

Consumo $54.26

33.24%

$17,876 3.59

* Debajo de las expectativas. Los resultados de Herdez no alcanzaron las expectativas del consenso, pese al incremento en ventas, la
empresa reporta contracciones a nivel operativo y menores margenes en el trimestre.

*  Valuacién. La compaifiia presenta un atractivo nivel de valuacion por multiplo precio sobre utilidad (P/U) que se ubica en 12.6x, por

debajo de su promedio de 5 afios de 14.5x.

Conservas al alza. Las ventas netas de Herdez aumentaron 4.4%
a/a en el 2T25, apoyado por el incremento de 4.7% a/a en las
ventas de Conservas, asi como un crecimiento de 12.3% a/a en
las exportaciones, favorecido por la depreciacién peso mexicano,
lo que compensd la reduccidn de 0.6% en las ventas de Impulso.
El desempefio en ventas se muestra resiliente por las ventas en
canales de autoservicio y mayoreo, que mitigd los impactos en
productos Nestlé por la temporada de lluvias en México.

Megamex. Las ventas de Megamex, subsidiaria de Herdez en
EE.UU., fueron de $4,352 mdp, aumentando 27.3% a/a debido a
buenos resultados de Don Miguel y Wholly Guacamole. La
utilidad neta fue de $269 mdp en el 2T25, creciendo 23.6% a/a,
apoyado por el desempefio operativo que fue resiliente ante el
incremento en el precio del aguacate y mayores gastos en
publicidad.

Rentabilidad. Los margenes de la compafiia se con trajeron en el
trimestre ya que se reporté un mayor gasto de ventas, y menos
apalancamiento operativo. En ese sentido, la utilidad operativa
disminuyd 1.2% a/a y el EBITDA se redujo 1.6% a/a. Por otro
lado, las pérdidas cambiarias presionaron el resultado integral de
financiamiento y un mayor pago de impuestos (+14.4%),
deterioraron el margen neto. No obstante, la utilidad neta
aumentd 1.1% a/a.

Indicadores financieros. El efectivo finalizd junio en $2,548 mdp,
31.3% menor que el 1T25, debido al pago de un dividendo
extraordinario por $322 mdp principalmente. Mientras que la
deuda financiera incrementé a 9,821 mdp, con una razén de
deuda neta sobre Ebitda de 1.2x. El flujo libre de efectivo fue
negativo en $295 mdp explicado por la construccion de
inventarios de materias primas.

Reporte mixto. Herdez presentd un reporte trimestral mixto, con
crecimiento en ventas, pero presiones a nivel operativo con
contraccién en margenes. No obstante, mantiene expansion en
utilidad neta pese a pérdidas cambiarias y mayores impuestos
pagados.

Tabla 1. Resultados (millones de pesos)

2725 2724 Dif. (%)
Ventas netas 9,708 9,297 4.4%
Utilidad Operativa 1,271 1,286 -1.2%
EBITDA 1,575 1,600 -1.6%
Utilidad Neta 1.1%
Margen Operativo (%) 13.1% 13.8% -70 pb
Margen EBITDA (%) 16.2% 17.2% - 100 pb
Margen Neto (%) 3.7% 3.8% -10 pb

Fuente: Andlisis Bx+ / Reportes de la compafriia.

Tabla 2. Cifras anuales (millones de pesos)

2022 2023 pLip 2
Ventas netas 31,646 36,213 37,425 38,662
Utilidad Operativa 3,817 5,022 5,280 5,477
EBITDA 4,929 6,214 6,528 6,706
Utilidad Neta 1,331 1,320 1,360 1,423

Margen Operativo (%) 12.1% 13.9% 14.1% 14.2%
Margen EBITDA (%) 15.6% 17.2% 17.4% 17.3%
Margen Neto (%) 4.2% 3.6% 3.6% 3.7%

Fuente: Andlisis Bx+ / Reportes de la compafiia.

Tabla 3. Muiltiplos

Multiplos 2022 2023 2024 UDM
P/U 20.2x 11.6x 13.8x 12.6x
P/VL 2.2x 2.1x 1.0x 1.0x
VE/EBITDA 6.9x 5.4x 4.3x 4.1x

Fuente: Andlisis Bx+ / Reportes de la compafiia.
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