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Bimbo: Preliminar 1T19 15 de abril de 2019

e  Estimamos que Bimbo presentara un reporte positivo al 1T19 B. Jimena Colin Fernandez
e  Esperamos un crecimiento en Ventas y en Ebitda de 6.0% y 11.4% vs 1T18 J. Roberto Solano Pérez
e  Posterior al reporte revisaremos Nuestra Recomendacién y PO para finales de 2019

El Osito Bimbo con Esponjosa Rentabilidad Operativa

Al 1T19 esperamos que Bimbo presente un reporte positivo, con un crecimiento a nivel de Ingresos

y de Ebitda de 6.0% y 11.4% respectivamente. En particular, el incremento en los Ingresos de la

compaiiia seria impulsado por el desempefio en México y EUA (éste ultimo considera una ligera )

apreciacién del dolar vs el peso mexicano), y en menor medida por las ventas en Europa, Asia y
Africa (EAA). En esta Ultima regién, destacamos que a pesar de contar con una aportacién a las Sector Alimentos

Ventas del 9.0%, éstas continlan mostrando interesantes tasas de crecimiento, asi como un

. .. . . . La panificadora con mayor presencial mundial
incremento adicional asociado a Mankattan en China. En cuanto al Margen Ebitda, esperamos que

éste se ubique en un nivel de 10.2%, el cual representa una mejoria de +50pbs, ya que refleja el Precio Objetivo 2019 $44.0
desempefio positivo en casi todas las regiones (principalmente en EAA). Finalmente, esperamos Prasie AcuEl] $40.3
que la Utilidad Neta presente un incremento de 13.3%, un aumento mds moderado vs 1T18.

% Rendimiento Estimado 9.2%
Norteamérica Mejoraria Margenes Resamancheen Mantener

En la regidon de Norteamérica estimamos un crecimiento en los Ingresos y en el Ebitda de 7.2% y
14.8% respectivamente. En cuanto a la regién, mantenemos una visidn positiva debido a que la
economia estadounidense se ha mostrado defensiva respecto a otras economias del mundo y en
particular, el consumo continta siendo una de las principales variables de crecimiento. En cuanto a
la rentabilidad operativa, esperamos que el Margen Ebitda se ubique en un nivel de 7.9% (+52pbs
vs 1T18), ya que mantenemos una perspectiva positiva de la rentabilidad operativa debido a los
procesos de reestructuracion llevados acabo en dicha regién durante el 1518.

Los mexicanos Continuarian Consumiendo Marcas Del Osito

A nivel local, esperamos un incremento en las Ventas y en el Ebitda de 6.6% y 3.0%
respectivamente. Cabe sefialar que a pesar de una desaceleracion del Consumo Privado en
México, éste continia manteniéndose defensivo en las categorias de productos que ofrece la
emisora. Adicionalmente, para este trimestre continia siendo de relevancia los nuevos
lanzamientos de productos en el pais, de los cuales destacamos el de Donuts Iberia. En cuanto a la
rentabilidad operativa, esperamos que el Margen Ebitda se ubique en 15.5% (-53pbs vs 1T18),
debido a mayores gastos de distribucidn y el nivel de inflacion en el pais.

Resultados Mixtos en Otras Regiones

En el resto de las regiones del Grupo (Latam y EAA) esperamos un crecimiento promedio
ponderado en Ingresos de 0.1% y en Ebitda una mejora considerable, tomando en cuenta un flujo
operativo negativo del periodo comparable. En cuanto a dichos crecimientos, consideramos que la
situacion econdmica adversa que persiste en diversos paises latinoamericanos seria compensada
con el buen desempefio en EAA, regidn que ademas contempla un crecimiento asociado a la
adquisicion de Mankattan. A nivel de Margen Ebitda, esperamos un nivel promedio ponderado de
4.4%. En cuanto dicho nivel, destacamos una considerable mejoria en el Margen Ebitda de la
region de EAA (sin contemplar a Latam), el cual estimamos que sera superior en +265pbs vs 1T18.

Posterior al Reporte al 1T19 evaluaremos Recomendacion y PO para 2019

Esperamos que Bimbo presente resultados favorables al 1T19, impulsados por el buen desempefio
de las Ventas en EUA, México y EAA (90.0% de los Ingresos). Por otro lado, consideramos una
expansion en margenes en casi todas las regiones debido a las iniciativas de reestructuracion
llevadas a cabo durante el 1518. Por el momento nuestra recomendacion es de Mantener con un
PO de $44.0 para finales de 2019.

Bimbo Reporte 1T19 vs 1T18 (mdp)

Cifras en mdp ($) 1T18 1T19e Var% 1T19e vs 1T18
Ingresos 67,154 71,196 6.0%
Utilidad de Operacién 4,147 4,810 16.0%
Ebitda 6,494 7,233 11.4%
Utilidad Neta Mayoritaria 1,271 1,440 13.3%
Margen Operativo 6.2% 6.8% 58pbs
Margen Ebitda 9.7% 10.2% 50pbs

Estimados sin considerar cambios derivados de las modificaciones a la Norma 16 sobre Arrendamientos de la IFRS
Fuente: Estimados Monex
SWamonexanalisis
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Disclaimer

Nosotros, el Area de Anélisis y Estrategia Bursatil, certificamos que las opiniones contenidas en este documento reflejan exclusivamente el punto de vista del analista responsable de su elaboracién.

Asimismo, certificamos que no hemos recibido, ni recibiremos, compensacion alguna directa o indirecta a cambio de expresar una opinién especifica de este reporte.

Es importante mencionar que los analistas no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de andlisis, asi como que
ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis en el presente

documento.

En los ultimos doce meses, es posible que Monex Grupo Financiero, S.A. de C.V. y/o las sociedades que forman parte del grupo (en lo sucesivo “Monex”), a través de sus dreas de negocio, haya
recibido compensaciones por prestar algun servicio de representacién comun, financiamiento corporativo, banca de inversion, asesoria corporativa u otorgamiento de créditos bancarios, a emisoras

que pueden ser objeto de analisis en el presente informe.

Este reporte esta dirigido a la Direccion de Promocidn. Las recomendaciones reflejan una expectativa de comportamiento de la accién contra su mercado de referencia y en un plazo determinado.
Este comportamiento puede estar explicado por el valor fundamental de la compaiiia, pero también por otros factores. El calculo del valor fundamental realizado se basa en una combinacién de una
o mas metodologias generalmente aceptadas en los analisis financieros, y que pueden incluir, entre otras, andlisis de multiplos, flujos de efectivo descontados, analisis por partes o alguna otra que
aplique al caso particular que se esté analizando. Sin perjuicio de lo que antecede, podrian tener mas peso otros factores, entre los que se encuentran el flujo de noticias, momento de beneficios,
fusiones y adquisiciones, el apetito del mercado por un determinado sector, entre otros; estos factores pueden llevar a una recomendacidn opuesta a la indicada solamente por el valor fundamental

y su comparacion directa con la cotizacién.

Nuestra politica de recomendacién contempla los siguientes escenarios: Compra. - Cuando el rendimiento esperado de la accion supere en mas del 5% el rendimiento esperado del IPyC; Mantener. -
Cuando el rendimiento esperado de la accion se ubique entre el £ 5% el rendimiento esperado del IPyC; Venta. - Cuando el rendimiento esperado de la accidn sea inferior en més del 5% el

rendimiento esperado del IPyC.

El presente documento fue elaborado por Monex con informacién publica obtenida de fuentes consideradas como fidedignas, sin embargo, no existe garantia, explicita o implicita, de su
confiabilidad, por lo que Monex no ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad. El inversionista que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores,
instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo. El contenido de este mensaje no
constituye una oferta, invitacion o solicitud de Monex para comprar, vender o suscribir ninguna clase de valores o bien para la realizaciéon de operaciones especificas. Monex no asume, ni asumira
obligacion alguna derivada del contenido del presente documento, por lo que ningln tercero podré alegar un dafio, perjuicio, pérdida o menoscabo en su patrimonio derivado de decisiones de
inversion que hubiese basado en este documento. Las opiniones aqui expresadas sélo representan la opinion del analista y no representan la opiniéon de Monex ni de sus funcionarios. Los empleados
de las dreas de promocidn, operacién, directivos o cualquier otro profesional de Monex, podrian proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito a los clientes que reflejen
opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento. Inclusive, Monex o cualquiera de sus promotores, operadores, afiliadas o personas relacionadas podrian realizar decisiones de

inversion inconsistentes con las opiniones expresadas en el presente documento.
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