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Panorama del Sector: ALIMENTOS

Si bien nuestras expectativas sobre el sector para 2012
se mantienen positivas, las cifras del 4T11deberan
haber experimentado un desempefio rezagado en
términos de rentabilidad, debido al encarecimiento de
las materias primasy a la apreciacién del doélar frente al
peso. Ademas, debemos sefialar que, en cuanto a los
ingresos, esperamos fuertes avances afo contra afo,
por un crecimiento organico esperado en todas las
companiasy, sobre todo, porla integracion de las
recientes adquisiciones.

Sobre nuestra muestra, en especifico, prevemos que
BACHOCO y HERDEZ seran las mas afectadas, debido al
alzaen el precio de las materias primasy al hecho de que
su costo de ventas denominado en dblares es mas alto que
sus ingresos en esta moneda. En cuantoa GRUMAYy
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BIMBO, a pesar de que experimentaran un impacto
negativo por el encarecimiento de los insumosy la
apreciacion del délar, creemos que su exposicion al
mercado extranjeroy su poder de fijacion de precios
debera compensar parcialmente estos efectos negativos.

Por otro lado, creemos que a lolargode 2012, las
presiones que podria generar el precio de los insumos en
estas empresas se veran compensadas por un mejor poder
defijacién de precios, una tendencia positiva en el
consumoy los beneficios de las adquisiciones registradas
durante 2011. Asi pues, reiteramos nuestra perspectiva
positiva sobre el sector, esperando un crecimiento
sé6lido en todas las companias. Al mismo tiempo,
consideramos que la naturaleza defensiva de su
negocio ha hecho de la muestra una buena opcién en
tiempos de incertidumbre.

e (Millones de PS) % S
Compania 4T10 4T1le Cambio Opinion
BACHOCO Negativa
Ventas 6,374.6 8,513.6 33.6%

Utilidad Operativa 584.5 -225.4 -138.4%
UAFIDA 758.2 -11.8 -101.5%
Utilidad Neta 477.1 -286.8 -160.1%
Margen Operativo 9.2% n.a.

Margen UAFIDA 11.9% n.a.

Margen Neto 7.5% n.a.

VE/FO 7.7x 16.1x

Fecha de reporte: 8 de febrero de 2012

BIMBO Negativa
Ventas 30,431 39,152 28.6%
Utilidad Operativa 2,674 2,697 0.9%
UAFIDA 4,002 3,851 -3.8%
Utilidad Neta 1,372 1,293 -5.6%
Margen Operativo 8.8% 6.9%

Margen UAFIDA 13.2% 9.8%

Margen Neto 4.5% 3.3%

VE/FO 11.8x 11.9x

Fecha de reporte: 22 de febrero de 2012

GRUMA Negativa
Ventas 10,478 15,707 49.9%
Utilidad Operativa 885 655 -26%
UAFIDA 1,209 1,140 -5.7%
Utilidad Neta 166 124 -25.3%
Margen Operativo 8.4% 4.2%

GBM GCrupo Bursatil Mexicano, S.A. de C.V. Casa de Bolsa (“GBM”) y sus subsidiarias tratan y pretenden tratar con las empresas cubiertas en sus reportes

de andlisis. Los inversionistas no deberan tomar este reporte como el inico factor en la toma de decisiones de inversién. Estos materiales no constituyen

una oferta de compra o venta de valores ni de participar en ninguna estrategia de operacién. Favor de referirse a la Gltima pagina del presente para mas

Declaraciones Importantes.
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Margen UAFIDA 11.5%
Margen Neto 1.6%
VE/FO 6.9x
Fecha de reporte: 22 de febrero de 2012
HERDEZ
Ventas 2,643
Utilidad Operativa 512
UAFIDA 546
Utilidad Neta 207
Margen Operativo 19.4%
Margen UAFIDA 20.7%
Margen Neto 7.9%
VE/FO 9.0x

Fecha de reporte: 27-29 de febrero de 2012
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GBM Grupo Bursatil Mexicano, S.A. de C.V. Casa de Bolsa (“GBM”) y sus subsidiarias tratan y pretenden tratar con las empresas cubiertas en sus reportes
de andlisis. Los inversionistas no deberan tomar este reporte como el inico factor en la toma de decisiones de inversién. Estos materiales no constituyen

una oferta de compra o venta de valores ni de participar en ninguna estrategia de operacion. Favor de referirse a la Gltima pagina del presente para mas

Declaraciones Importantes.
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Declaraciones importantes:

Este reporte ha sido preparado por GBM y esta sujeto a cambios sin previo aviso. GBM y sus empleados no estan bajo ninguna
obligacion de actualizar o rectificar la informacién contenida en este documento.

Este reporte se hace con fines meramente informativos, basados en informacién disponible al piblico, que consideramos
confiable, pero cuya exactitud y totalidad no pueden ser garantizadas. GBM no ofrece garantia implicita o explicita alguna de
que dicha informacién sea exacta o completay, por ende, GBM y sus empleados no podran ser objeto de reclamaciones
relacionadas.

Lainformaciény los analisis contenidos en este documento no pretenden ofrecer asesoria fiscal, legal o de inversién y podrian
no adecuarse a las circunstancias especificas del lector. Cada inversionista debera determinar por si mismo si una inversién en
cualquiera de los valores mencionados en este documento es adecuada y debera consultar a sus propios asesores fiscales,
legales, de inversién u otros, para determinarlo.

Este reporte puede mencionar varios valores, algunos de los cuales podrian no calificar para venta en algunos paises o estados
y por ende, no ser ofrecidos a los inversionistas de dichos paises o estados.

Este reporte no podra ser reproducido, reimpreso, vendido o distribuido en su totalidad o en parte sin autorizacion escrita de
GBM.

GBM Grupo Bursatil Mexicano, S.A. de C.V. Casa de Bolsa (“GBM”) y sus subsidiarias tratan y pretenden tratar con las empresas cubiertas en sus reportes
de andlisis. Los inversionistas no deberan tomar este reporte como el inico factor en la toma de decisiones de inversién. Estos materiales no constituyen
una oferta de compra o venta de valores ni de participar en ninguna estrategia de operacion. Favor de referirse a la Gltima pagina del presente para mas
Declaraciones Importantes.



