Oficina DF

Amores #707 PH.1. Col. d&lalle
Del. Benito Juarez, México, D.F.
C.P. 03100

T. (52 55) 62 76 2026

Oficina Monterrey

Av. Lazaro Céardenas #2321, Mezz. Torre B Méd. 2
Col. Residencial San Agustin, Garza Garcia, N.L.
C.P. 66260

T. (52 81) 1936 6692

2 VERUM

CALIFICADORA DE VALORES

27 de agosto de 2018

Corporativos | Grupo Elektra

Calificaciones

Calificacion
Instrumentos Actual
Calificacion de LP 'AA/M'
Callificacion de CP T
‘"ELEKTRA 18’ AN M’
Porcion de Corto Plazo T
Programa Dual 2018
‘ELEKTRA 16" CAM?
‘"ELEKTRA 16 AN M
Porcién de Corto Plazo BV

Programa Dual 2014

Perspectiva / Observacion

Estable

Informacién financiera

Millones Ps$ 2718 2017
Activos 255,074 235,407
Capital 70,496 70,2017
Ventas Netas 10,477 14,197
Mg. EBITDA (%) 18.4 17.6
Deuda total 149,434 131,011
Deuda neta/ 23 25
EBITDA (UDM)

Cobertura de 173 220

intereses (x)

Analistas

Jesus Hernandez de la Fuente
T (52 81) 1936 6692
M jesus.hernandez @verum.mx

Jonathan Félix Gaxiola
T (52 81) 1936 6692
M Jonathan.felix@verum.mx

Daniel Martinez Flores
T (52 81) 1936 6692
M daniel.martinez@verum.mx

Fundamentos de la calificacién

Las calificaciones se fundamentan en la robusta infraestructura fisica y tecnoldgica
gue mantiene Grupo Elektra, y que a su vez, espera fortalecer a mediano plazo,
permitiéndole sostener una buena posicion competitiva y la capacidad de desarrollar
sinergias entre las unidades de negocio que lo integran. Adicionalmente, consider an
sus adecuados niveles de liquidez y sana generacion de flujo de efectivo, aunado a
las mejoras presentadas en sus indicadores de rentabilidad y apalancamiento. Por
su parte, dichas calificaciones se encuentran limitadas por la sensibilidad del grupo
al entorno econémico y politicas relacionadas al crédito al consumo en México y al
de préstamos no-bancarios de corto plazo en Estados Unidos, ademéas de los
riesgos inherentes en la valuacion de ciertos instrumentos derivados que posee la
comparfiia (pese a que éstos pudieran no representar una salida o entrada de flujo
de efectivo si no hasta el vencimiento, o bien el compromiso de recu rsos destinados
a la operacion).

En los ejercicios 2016 y 2017, los Ingresos Consolidados de Grupo Elektra
presentaron incrementos por encima de la dinamica previamente observada.
Durante 2017, acumularon Ps$94,979 millones, para un crecimiento del 16.9% (2016:
+9.3%). Considerando cifras UDM 2T18, sumaron Ps$99,298 millones, con un alza
del 12.6% respecto a los doce meses previos. Destaca que en ambas divisiones
(financiera y comercial) la evolucién contintia a la par, reflejo de los correctos planes
de accion de la compafiia para desarrollarlas de forma conjunta .

El margen EBITDA de la empresa se ha mantenido creciente (pro medio 2013-2016:
14.7%), consiguiendo su punto mas éalgido en 2017 con un 17.6% (UDM 2T18:
17.3%). En términos de monto, la generacion de EBITDA en 2017 fue de Ps$16,754
millones, +19.8% respecto al ejercicio anterior. Considerando cifras UDM 2T18, el
EBITDA ascendi6 a Ps$17,154 millones, +10.7% con relacion a UDM 2T17.

Al cierre del 2T18, la Deuda con c osto de Grupo Elektra era de Ps$149,434 millones,
de los cuales Ps$121,090 millones (81.0%) corresponden a los depésitos en
captacion tradicional, mientras que Ps$4,609 millones son de acreedores por reporto
(3.1%), restando Unicamente el 15.9% del monto total como pasivos bancarios y

bursétiles (Ps$23,735 millones). El indicador Deuda Neta (descontando efectivo y
equivalentes, inversiones no-restringidas y d eudores por reporto) / EBITDA UDM es
de 2.3x (2017: 2.5x). El grupo ha observado una gradual recuperacién en su

apalancamiento operativo, basada en una mejora significativa en su generacion de

EBITDA y efectivo, acompafiada de una serie de amortizaciones an ticipadas y
refinanciamientos que han mejorado sus condiciones y el perfil de vencimientos. Se

estima que el indicador de apalancamiento se mantenga en un rango de 2x -3x.
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Perspectiva 'y Factores Clave

E | emi sor cuenta con una perspectiva de | a
podrian incrementarse en caso de persistir las mejoras en sus niveles de
apalancamiento operativo y rentabilidad, ademas de concretarse la expansién

ordenada en sus operacion es, principalmente las relacionadas a la originacion de

créditos. Por su parte, las calificaciones se verian presionadas a la baja ante una
afectacion significativa en la posicidn financiera del grupo, junto con deterioros en su

cartera de crédito consolid ada y/o de observarse una nueva contraccién relevante

en su rentabilidad .

Descripcién de la compaifiia

Grupo Elektra es el conglomerado de servicios financieros y de comercio
especializado enfocado en los niveles socioeconémicos C+, C, C - y D+, lider en
Latinoamérica, asi como el mayor proveedor de préstamos no -bancarios de corto
plazo en Estados Unidos (EEUU). Sus operaciones se clasifican en dos divisiones:

Negocio Financiero (72% de los activos; ~62% de Ingresos): Es realizado
principal mentBamcdrAxvtsca'e (BAZ) ; actual men
México, El Salvador, Guatemala, Honduras, Panama y Perd. Adicionalmente, se
incluyen a
Bol sa’ y

Seguros Azteca’, Seguros Aztec
Advance Ameri ca’

Negocio Comercial (28% de los activos; ~38% de Ingresos): Considera los ingresos,
costos y gastos derivados de la venta de mercancia (motocicletas bajo su propia

mar c a “ltalika’, telefonia celul ar, Il i ne
electronica, equipo de cémputo, entre otros) y servicios (transferencias electronicas
de dinero, incluyendo | a marca propia de

tiempo aire, entre otros), dentro México y el resto de paises en Centro y Sudamérica
donde se ha establecido el grupo, a través de sus diferentes formatos de tienda
(“Elektra’ y ‘“Salinas & Rocha’).

Administracion y Gobierno Corporativo

El Consejo de Administracion es el principal érgano en la toma de decisiones de la
compaifiia, estableciendo dentro de sus estatutos que cuand o menos el 25% de sus
miembros deberan ser independientes (actualmente 3 de 9). Durante el Gltimo afio,
no se presentaron cambios en la conformacion del Consejo de Administracion; todos
sus integrantes ostentan una destacada experiencia dentro del grupo y e mpresas
subsidiarias, asi como en la industria y en otras areas empresariales.

Los principales funcionarios de la compafila mantienen un importante arraigo y
destacadas trayectorias las distintas subsidiarias que componen Grupo Elektra y
Grupo Salinas. Al cierre del 2T18, su nimero de colaboradores asciende a 74,338

- Metodologia de calificaci 6n de (2017: 72,087) repartidos en siete paises.
Corporativos (Febrero 2018).

Metodologia utilizada

www.verum. mx | informes@verum.mx 2
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Andlisis de las Operaciones

Infraestructura (Puntos de contacto)

Concepto 2014 2015 2016

Elektra 1,036 11.1% 970 12.2% 995 13.5% 1,051 14.7% 1,063 14.5%
Salinas & Rocha 55 0.6% 51 0.6% 50 0.7% 47 0.7% 46 0.6%
B-Store / Blockbuster 293 3.1% 246 3.1% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Banco Azteca 1,373 14.7% 1,226 15.4% 1,244 16.8% 1,282 18.0% 1,259 17.2%
Tiendas de senicios financieros 3,315 | 355% | 2,446 | 30.7% | 2,313 | 31.3% | 2,060 | 28.9% | 2,304 | 31.5%
TOTAL en MEXICO 6,072 65.0% | 4,939 62.0% | 4,602 62.2% | 4,440 622% | 4,672 63.9%
Elektra 206 2.2% 173 2.2% 167 2.3% 165 2.3% 165 2.3%
Banco Azteca 206 2.2% 173 2.2% 167 2.3% 165 2.3% 165 2.3%
Tiendas de senvicios financieros 439 4.7% 355 4.5% 355 4.8% 321 4.5% 297 4.1%
TOTAL en Centro y Sudamérica 851 9.1% 701 8.8% 689 9.3% 651 9.1% 627 8.6%
TOTAL en EEUU (Advance America) 2,414 25.9% 2,323 29.2% 2,105 28.5% 2,048 28.7% 2,018 27.6%
TOTAL 9,337 100% 7,963  100% 7,396 100% 7,139 100% 7,317 100%

El modelo de negocio de Grupo Elektra ha evolucionado positivamente después de

la creacion de BAZ en 2002. Se estima que un 60% de las ventas de mercancia en
tiendas ‘' Elektra’ suelen wutilizar a BAZ coc
aproximadamente el 35% de la cartera total del banco seria originada por créditos

otorgados especificamente para dichas transacciones.

La totalidad tiendas en formatos *‘Elektra’
ademas de modulos o puntos que prestan el resto de servic ios financieros y
comerciales del grupo. Al cierre del 2°T 18,

de piso de ventas (+7% con relacién al 2T17).

Negocio Financiero

Cartera de Crédito Bruta - Negocio Financiero
0.4%

100,000
90,000
80,000 0.7% 0.7%
70,000 -
60,000 |

50,000 |

Ps$ Millones

40,000 |

30,000

68.0%

20,000

10,000

2013 2014 2015 2016 2017 e
M Vivienda ® Comercial M Anticipos M Consumo

El Negocio Financiero de Grupo Elektra ofrece una completa gama de productos,
tales como préstamos personales y grupales, en ambos casos para fines de
consumo y comerciales, asi como cuentas de ahorro, inversiones, tarjetas de débito,
préstamos prendarios garantizados con oro, seguros, afores, entre otros. El principal
brazo financiero del grupo es BAZ, al representar el 67.2% de los ingresos
correspondientes a esta division durante 2017 (42.0% del consolidado Grupo
Elektra). En relevancia, le sucederia la operacién de Advance America (20.6% del
Negocio Financiero).
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(GEIIGHES) 2013 2014 2015 2016 2017 2718
Cartera de crédito Vigente 70,861 69,067 63,116 80,659 89,247 90,200
Cartera de crédito Vencida 6,242 6,834 4,091 2,818 4,412 4,304
Cartera de crédito Bruta 77,103 75,901 67,207 83,477 93,659 94,504
Estimacion preventiva (en balance) 8,643 9,283 7,426 6,847 8,984 9,067
Cartera de crédito neta 68,460 66,619 59,780 76,630 84,675 | 85,437
(-) Estimacion preventiva para riesgos crediticios 10,227 11,726 10,612 6,691 8,876 4,486
Calculo de Castigos de Cartera acumulados 9,314 11,086 12,468 7,270 6,739 4,403
Cartera vencida / Cartera total 8.1% 9.0% 6.1% 3.4% 4.7% 4.6%
Cartera vencida + castigos / Créditos totales promedio | 20.7% 23.4% 23.9% 14.1% 12.9% 14.1%

Al cierre del 2T18, la cartera de crédito bruta del Negocio Financiero ascendié a
Ps$94,504 millones (+11.1% con relacion al 2T17); cabe sefialar que la variacion
observada por este concepto entre el 2T16 y el 2T17 fue de +24.3%. Esta relativa
desaceleracion refleja una mayor esta bilidad en las operaciones del grupo, a reserva
de que a mediano plazo pudieran retomar importantes niveles de crecimiento ante el
nuevo plan de expansién e n etapa de implementacion. El 94.5% (2017: 93.7%) de la
cartera bruta corresponde a BAZ (considerando operaciones en México y
Latinoamérica), institucion que funge como el principal colocador de los productos a
consumo y comerciales.

Dentro del Negocio Financiero, Grupo Elektra ha diversificado sus operaciones
dirigiéndose a sectores productivos y comerciales. Al 2T18, el 34.9% de la cartera
comercial del banco (Ps$10,861 millones) se mantenia colocada en otras entidades
financieras (2017: 35.7%, Ps$10,967 millones).

Los créditos personal es para |l a compra de
calculan con base en la capacidad de pago semanal del acreditado, modelo que

brinda mayor flexibilidad, asi como la capacidad de adquirir productos de forma
recurrente. Los principales productos crediticios de BAZ dirigidos al consumo serian

|l os demdxXCredcompra de bienes en tiemdias EI
‘Azt eca’ ; cenmunadhase de alisntes superior a los 12 millones. Al cierre del

2T18, esta gama mantenia un plazo promedio de 62 semanas.

Al cierre del 2T18, BAZ registraba Ps$118,489 millones en captacion tradicional
(depdsitos de exigibilidad inmediata, a plazo y fondos especiales), representando un
incremento del 15.6% con relacion al 2T17; en su caso equivalentes al 97.9% de la
captacion total de Grupo Elektra y al 64.2% de su pasivo total. La captacion es la

principal fuente de fondeo del banco, al significar el ~95% de sus pasivos con costo

(la cuenta ‘Acreedores por Reporto’ es cons

Advance America es una financiera no -bancaria con presencia en 28 estados de
EEUU. Atiende a un segmento medio de la poblacion, principalmente a través de
tres tipos productos: 1) Préstamos por adelantado, 2) Préstamos garantizados y 3)
Préstamos pago en parcialidades . Sus puntos de venta son tiendas de ~137 m?y
cuenta con una base de 5,659 empleados al 2T18. La transaccion tradicional de la
financiera suele concretarse el mismo dia en que es solicitada, al dejar como

garantia o colateral en la mayoria de los casos la suscripcion de un cheque personal

del acreditado .
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Otras subsidiarias que componen el Negocio Financiero son:

1 Afore Azteca es administrador de fondos de pensiones, con un portafolio de mas
de Ps$60.3 mil millones. Con base en la Radiografia Operativa de las AFORE
(abril-2018), ocupa la posicion 6/11 resp ecto al nimero total de cuentas
individuales administradas. Considerando el nUmero de cuentas registradas en
2018, ocuparia la tercera posicién con una participacion del 13%.

91 Durante 2017, Seguros Azteca y Seguros Azteca Dafios mantuvieron en conjunto
una participacion del 0.5% en las primas emitidas d el sector; siendo de 1.22%
en el segmento de vida y del 0.14% en el de dafios (incluyendo automoviles).

1 Al cierre de 2017, Punto Casa de Bolsa contaba con 1,593 cuentas de inversion,
equivalentes al 0.6% del sector, presentando a su vez un incremento anual del
30.5%. Respecto a valores en custodia, éstos ascendieron Ps$11,814 millones
(0.17% del sector), presentando un crecimiento del 188.9% en UDM.

Negocio Comercial:

El Negocio Comercial tiene lugar principaiment e en | as tiendas fis
‘S&R’', destacandmstoai thetvasnthajde s uwongropi a
29.1% de los ingresos de la division en UDM 2T18, seguido de las correspondientes

a telefonia (17.6%), linea blanca y electrodomé sticos (15.5%), electrénica (10.8%),
transferencias de dinero (9.8%), muebles (7.5%), computo (2.9%), entre otros

(6.9%). Dicha mezcla se ha mantenido estable durante los Gltimos periodos.

ElI formato de t i end am sdlida preséntia el 'Méxca, ashdormao ¢ 0 n
en los paises de Latinoamérica donde el grupo se ha establecido. Desde 2014, el

Negocio Comercial ha afinado sus précticas y presentando mejoras tangibles en la

estrategia de ventas conjunta con el Negocio Financiero. A finales de 2016, | a
compafiia arrancdé un proceso de renovaci 6én d
expansion que pueda alcanzar la apertura de 80 nuevos puntos de contacto
anualmente (UDM 2T18: +52). El piso de ventas promedio por sucursal, alcanza los

1,125 m?. La unidad de E-Commerce (Elektra.com.mx) ofrece un robusto catalogo de

productos propios y de otros distribuidores a través de un esquema de comision

(Marketplace’ )La e mpr esa propone un esqgquema “Omni
interaccion entre las ventas en tiendas fisicas y el portal en linea.
La marca de motocicletas ‘|t aé pakicipacioerde | i de

mercado en los segmentos en que participa), comercializandose principalmente en

las tiendas Elektra y en cerca de 2,500 puntos ajenos al grupo (tiendas de
autoservicio y departamentales, agencias propias, concesionarios y ventas en linea).

Su principal producto seria el de unidades para trab ajo. Cuenta con una planta de
ensambl aje en Toluca, denominada producirsndsmb | i k
635,000 motos por afio en 4 lineas de ensamble.

Grupo Elektra es considerado el pagador de remesas mas importante en México.
Actualmente mantiene relaciones con los operadores mas importantes , lo que le ha
permitido sostener su participacion de mercado. Por su parte, la marca propia de
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‘“Di ner o Esxupa neasca llder en el sector, utilizada para envios inmediatos
dentro de México y hacia otras partes del mundo.

Estrategia

La estrategia de Grupo Elektra se basa en fortalecer a las marcas d e Banco Azt
“El ektra’ e ‘ltalika’, generando una mayor
publicidad, campafias promocionales, manejo de recursos humanos y tecnoldgicos.

El grupo ofrece productos y servicios cruzados cada vez mas atractivos para su
mercado objetivo.

Especificamente, BAZ continda mejorando sus sistemas de originacién de cartera y
modelos de medicion de riesgo. A corto plazo, buscara mayores reducciones de
costos y generar eficiencias operativas, basandose en su nueva banca digital que
buscara llevar funcionalidad a los clientes, permitiendo una mayor penetracion al
complementarse y desligar de ciertas operaciones a la red de sucursales.

Grupo El ektra esper a concretar I a apertur
anualmente, cada una acompafiada de una sucursal de BAZ. La principal zona
geografica a ocupar seria en el Centro y Sur de México, dado que representan

plazas donde la compafiia ostenta un amplio conocimiento y su posicionamiento es

superior.

Posicion Competitiva

Grupo Elektra mantiene un buen posicionamiento en cada una de sus unidades de
negocio y en los segmentos en que participa, basado en su robusta infraestructura
fisica y tecnoldgica, ademas de la posibilidad de desarrollar sinergias y productos
complementarios. Asimismo, cuenta con un amplio conocimiento de su mercado
objetivo, derivado de su prolongada trayectoria.

Al cierre del 1T18, BAZ contaba con 1,800 sucursales en México, consolidandose
como la segunda instituciéon bancaria con mayor presencia en del pais. A dicho

periodo, eran 827 los cajeros automaticos de BAZ en el pais; mientras que en
términos de contratos de tarjetas de débito, ocuparia el quinto lugar a n ivel nacional
con 8.5 millones.

Los financiamientos otorgados por Banco Azteca son catalogados por la CNBV
predomi nant emente como ‘Créditos ABCD’ ( Ad
Duraderos), en dicho rubro la institucion cuenta con una participacion del 100% en

el sistema bancario con 2.8 millones de contratos. Mientras que en la categoria de
‘CréditosePedsoansumo No Revolvente’, BAZ
con 7.0 millones de contratos.

Advance America es una empresa lider dentro del mercado d e ‘-dpay | oans’
EEUU. El resto de unidades del Negocio Financiero (Afore Azteca, Seguros Azteca,
Seguros Azteca Dafios y Punto Casa de Bolsa), han mantenido importantes tasas de
crecimiento en sus operaciones, aunque e ncontrandose todavia en etapas
intermedias de su proceso de maduracion.
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I t al ingrementatioasostenidamente su cuota de mercado. EI apoyo que las
tiendas fisicas reciben para realizar transacciones a través de financiamiento y
créditos semanales provistos por BAZ para sus clientes, es un esquema con buena
aceptacion por parte de su mercado objetivo.

Desempeiio Financiero

Ingresos

Ingresos por division

120,000
100,000
80,000

60,000

Ps$ millones

40,000 —

20,000

o
2013 2014 2015 2016 2017 UDM 2118

= |ngresos comerciales mmm Ingresos financieros - \% financieros (eje der.) % comerciales (eje der) 4% Total (eje der.)

En los ejercicios 2016 y 2017, los Ingresos Consolidados de Grupo Elektra
presentaron incrementos por encima de la dinamica previamente observada.

Durante 2017, acumularon Ps$94,979 millones, para un crecimiento del 16.9% (2016:
+9.3%). Considerando cifras U DM 2T18, sumaron Ps$99,298 millones, con un alza
del 12.6% respecto a los doce meses previos (+16.2% UDM 2T17 vs UDM 2T16).

Destaca que en ambas divisiones (financiera y comercial) la evolucién continda a la
par con dinamicas similares .

Ingresos Desagregados Trimestrales

18,000
16,000

14,000

12,000
10,000 -
8,000
6,000 N D ~ v
4,000 v
2,000 | 2 ]

o

ima 214 3114 4114 1715 27115 3715 47115 1T16 2116 3716 47118 m7 27 3n7z an7z ms ms

Ps$ Millones

M Financieros B Comerciales

Los ingresos del Negocio Financiero crecieron un 18.2% durante 2017, esto tras una
alza del 3.9% en 2016 y dos periodos con ligeras contracciones (2015 y 2014).
Dicha situacién obedecié predominantemente al elevado rendimiento de la cartera
de crédito de BAZ (+20.2%, 60.9 % de los ingresos de la divisién), apoyado por
mayores ingresos por inversiones (+34.8%; 7.6% de los ingresos de la division) y el
crecimiento en las primas emitidas por Seguros Azteca y Seguros Azteca Dafios
(+52.7%, 4.0% de los ingresos de la divisién). E | Negocio Comercial se incrementé
en 14.8% en 2017, la dindmica positiva se sustenta principalmente en la venta de
motocicletas a través de su marca propia
telefonia. A partir de 2014 la division comercial ha man tenido crecimientos anuales a
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Ingresos por region

2013 2014 2015

= Estados Unidos # Centro y Sudamérica
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W México
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Crecimiento en Ingresos por regién

2013 2014 2015
México -2.5% 4.7% -1.9%

2016
8.6%

2017
22.2%

Centro

ySudamérica | 3.2% 0.9% 0.6%

7.9%

7.8%

EEUU

37.3% | 7.3% | 18.4%
TOTAL 1.8% 4.6% 1.0%

13.6%
9.3%

-0.8%
16.9%

Corporativos | Grupo Elektra

doble digito, reflejando el impacto positivo por el cambio y renovacion de las

tiendas, aunado a nuevas estrategias de venta. Considerando UDM 2T18, el
Negocio Financiero superé en 13.5% a UDM 2T17, mientras que la variacion para el
Comercial era +10.8%.

Las operaciones del grupo fuera de México se mantienen estables. En Centro y
Sudamérica, BAZ sostiene crecimientos moderados, a la par que la Division

Comercial en dicha regién. La consolidacion de Advance America con Grupo Elektra
tuvo lugar a partir de 2012, hilvanando posteriormente soélidos crecimientos anuales;

sin embargo en 2017 sus ingresos registraron un decremento del 0.8%. Se estima

gue las operaciones nacionales persistiran como la base de Grupo Elektra, toda vez
gue gran parte de los recursos de la compafiia seran dirigidos para su evolucion.

En términos generales, el impacto de la estacionalidad en las ventas consolidadas
de Grupo Elektra es moderado; si bien, el Negocio Comercial suele dispararse de
forma relativa en los Ultimos trimestres de cada ejercicio, la creciente generacion de
ingresos del Negocio Financiero en los Ultimos periodos la ha contenido. Destaca el
fortalecimiento en la correlacion entre ambas divisiones, asimismo, la evolucién
trimestre a trimestre en los Ultimos 24 meses es positiva.

Crecimiento Trimestral Ingresos Financieros vs Comerciales

40%

30%
20%

0% -
1714 2114
-10%

3714 4714 2716 3716 4116

-20%
-30%
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Gastos

En 2017, los Costos Consolidados de Grupo Elektra presentaron un incremento del
21.4% (-1.3% y -4.6% en 2015 y 2016, respectivamente), derivado principalmente de

un mayor volumen de venta de mercancias. A la vez, destacé la creacion de
estimaciones preventivas para riesgos crediticios (+32.7%), alcanzando una

proporcién del 11.3% dentro de la estructura de Costos y Gastos de la compaiiia, a

reserva de que entre 2015 y 2016 el concepto se contrajo 9.5% y 37.0%,
respectivamente. Los intereses pagados por captacién se incrementaron en 21.8%,

para significar un 4.8% de la estructura de Costos y Gastos ( -15.5% y -13.2% en
2015y 2016, respectivamente), pese a que los depositos dentro del balance genera |
no presentaron una variacion relevante (+4.0% de 2016 a 2017); a consideracion de

Verum dicha erogacion permanece por debajo del nivel observado en otras

instituciones de perfil similar (~3.0% del nivel de depdsitos promedio).

Los Gastos Generales de Grupo Elektra se mantenido estables desde 2012, ejercicio
que implico la consolidacion de Advance America y una expansion de los conceptos
de tiendas manejados en Meéxico. Durante 2017, los Gastos Generales se
incrementaron en un razonable 4.5% respecto al ej ercicio anterior (2016: +15.9%).
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Considerando UDM al 2T18, el crecimiento en los Costos Consolidados fue del
19.0%, mientras que para los Gastos Generales es del 7.5%. EIl control de Costos y
Gastos ha sido bueno, dicha situacion refleja la fortaleza del grupo para ajustar su
estructura de egresos al nivel de operaciones en un corto periodo de tiempo. Hacia
adelante, se espera que continlde la implementacién de mejoras en la cadena de
suministro en tiendas. Asimismo, el modelo de negocio en BAZ con colocaci ones a
Pymes y/o instituciones financieras es mas eficiente en el uso de recursos.

Crecimiento Anual en Ingresos vs. Costo de Venta + Gastos Generales
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Durante 2017, la compafia registrodo dentro

resultado de -Ps$307 millones, derivado principalmente de un deterioro de software
(-Ps$226 millones). Mientras que en el 1S18 el monto de dicha partida se limité a —
Ps$7 millones. Previamente en 2015, la empresa reconocié una minusvalia de
Ps$2,940 millones, principalmente por ciertas marcas y licencias de Advance
America, esto tras especulacion es sobre mayores regulaciones para dicho negocio;
no obstante, en 2016 la minusvalia fue revertida en Ps$652 millones.

Anadlisis de la Utilidad

. Indicadores de Rentabilidad
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Durante el periodo de andlisis, Grupo Elektra exhibe elevados margenes brutos,
promediando un 58.4% entre 2013 y 2016, alcanzando el 60.8% en 2017 (UDM
2T18: 60.4%). Por su parte, el margen EBITDA se ha mantenido creciente (promedio
2013-2016: 14.7%), consiguiendo su punto mas algido en 2017 con un 17.6% (UDM
2T18: 17.3%). Se estima que ambos indicadores continden fortaleciéndose en los
proximos periodos. En términos de monto, la generacion de EBITDA de la empresa
en 2017 fue de Ps$16,754 millones, un incremento del 19.8% respecto al ejercicio
anterior (2016: +28.4%). Considerando cifras UDM 2T18, el EBITDA ascendi6 a
Ps$17,154 millones, superior en 10.7% con relacion a UDM 2T17.

www.verum. mx | informes@verum.mx 9



& VERUM

CALIFICADORA DE VALORES

27 de agosto de 2018 Corporativos | Grupo Elektra

La rentabilidad neta de la compafiia ha sido volatil; Grupo Elektra mantiene una

posicién en instrumentos financieros derivados (Swaps), referenciados a el precio de

sus titulos accionarios, situacion que en 2017 presentd un incremento en valuacion

de Ps$9,224 millones (1S18: minusvalia de Ps$3,391 millones). La empresa no esta

sujeta a llamadas de margen, ya que los instrumentos se encuentran 100%
colaterizados, limitando la pérdida potenci al al vencimiento de los instrumentos y sin

ver afectada su caja operativa. La empresa
Restringida’ dentro su Balance (2017: Ps$9,
representando la mayor pérdida potencial en fluj o de efectivo que podria sufrir la

empresa en caso de que el subyacente de los instrumentos fuera Ps$0.

Grupo Elektra registra una adecuada rentabilidad operativa, sostenida en mayor

medida por el Negocio Comercial. El elevado costo por estimaciones obser vado

entre 2012 y 2015 presiond la rentabilidad del Negocio Financiero, mientras que en

el comercial se reflejaron la bajas ventas en 2013 y 2014. Se estiman mejoras en
rentabilidad para ambas divisiones, toda vez que las estrategias de crecimiento se
present an como ‘ordenadas’ y acordes a | a s
uni dades de negocio insignia (BAZ, tiendas
rentables, por lo que en la medida que los esfuerzos del grupo se concentren en

éstas, sera factible observar resultados favorables.

Endeudamiento y Estructura de Capital

Endeudamiento
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En mayo de 2018, Grupo Elektra realiz6 la emision de Ps$7,500 millones de deuda
burséatil, mediante | a colocacién de ' ELEKTR
netos se destinaran a la realizacion de inversiones para el programa de expansion

de la emisora, el cual incluye necesidades de CAPEX, inversion y desarrollos
inmobiliarios, asi como necesidades de capital de trabajo.

Al cierre del 2T18, la Deuda con costo de Grupo Elektr a era de Ps$149,434 millones,
de los cuales Ps$121,090 millones (81.0%) corresponden a los depdsitos en

captacion tradicional de BAZ, mientras que Ps$4,609 millones son de acreedores

por reporto (3.1%), restando Unicamente el 15.9% del monto total como pas ivos
bancarios y bursatiles (Ps$23,735 millones). El indicador Deuda Neta (descontando

efectivo y equivalentes, inversiones no-restringidas y deudores por reporto) / EBITDA
UDM es de 2.3x (2017: 2.5x).
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El grupo ha observado una gradual recuperacién en su a palancamiento operativo,
basada en una mejora significativa en su generacion de EBITDA y efectivo,
acompafada de una serie de amortizaciones anticipadas y refinanciamientos que
han mejorado sus condiciones y el perfil de vencimientos. Se estima que el indi cador
de apalancamiento se mantenga en un rango de 2x -3x, nivel adecuado entendiendo
la consolidacién de BAZ dentro del balance del grupo. Grupo Elektra ha contratado
coberturas de tasa de interés para que paratacticamente la totalidad de su Deuda
Bancariay Bur satil sea cubierta a tasa fi]j
un 98.0% de la deuda del Negocio Comercial estaba cubierta.

El nivel de capitalizacion (Capital Contable Consolidado / Activo Total) al cierre del
1T18 es del 28.4%. Asimismo, la razén de Deuda a Capital es de 2.0x, indice que se
ha mantenido sin movimiento desde 2012. Puntualmente, en BAZ se destaca el
gradual crecimiento en su ICAP regulatorio, al ubicarse en 18.0%, considerado como
adecuado.

Fondeo y Liquidez

La posicion liquida de Grupo Elektra al 2T18 es de Ps$84,648 millones (33.2% de su
activo total), sin considerar Ps$16,600 millones en efectivo e inversiones circulantes
restringidas por depdsitos regulatorios y otras operaciones temporales, con un
pasivo Bancario y Bursétil a corto plazo de Ps$9,436 millones (39.8% de la deuda
bancaria y bursétil). Adicionalmente son Ps$121,090 millones correspondientes a los
depositos de exigibilidad inmediata (captacion tradicional) y acreedores por reporto.

En términos generales, la posicion de liquidez de la compafia se ha venido
fortaleciendo con relacién a ejercicios y periodos anteriores. Partiendo de los Fondos
generados por la Operacion (FFO = Utilidad antes de impuestos + Depreciacion y
amortizacién + Estimacion preventiva + Participacidn en compafiias asociadas +
Pérdida por deterioro de activos), su incremento fue del 97.0% en 2017 con relacién
al ejercicio anterior, reflejo de la mejora en la rentabilidad operativa de Grupo
Elektra. Asimismo, la generacion de Flujo Libre de Caja (FCF), bajo los criterios de
Verum (FCF = FFO +- Cambios en capital de trabajo — Inversion en Capital —
Dividendos pagados), aumenté a Ps$8,011 millones en 2017, desde Ps$1,070
millones en 2016 (2015: Ps$17,195 millones). Destaca que el capital de tr abajo
requerido se redujo de forma relativa (2017: 61.5% de FFO; 2016: 75.6%),
principalmente por mayor equilibrio entre la captacion y colocaciones crediticias. Al
cierre del 2T18, la raz6n de EBITDA UDM/ Gastos Financieros originados de pasivos
bancarios y bursatiles, ascenderia a 22.5x (2017: 22.0x).

Calidad de la Informacién Financiera

Verum considera que cuenta con informacién financiera buena y confiable para
emitir una calificacion de Grupo Elektra. Los estados financieros para los cierres de
2011 a 2017 han sido auditados por Castillo Miranda y Compaifiia, S.C. (BDO). Las
cifras utilizadas en gréficas y/o tablas en este reporte, asi como el resto de la
informacion operativa discutida en el analisis, ha sido proporcionada por la
compaifiia u obtenida de f uentes que Verum considera confiables y fidedignas.
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Entidad Calificada
Grupo Elektra, S.A.B.de C.V.
Millones de pesos

jun-18 % dic-17 % dic-16 % dic-15 % dic-14 %
Balance General
Activo Total 255,074 1000 235,407 1000 219,229 1000 198,637 100.0 195,828  100.0
Activo Circulante 186,212 730 165,342 702 155,751 710 156,134 786 138,427 707
Efectivo y Equivalentes 26,013 102 25,607 109 24,112 11.0 22,909 115 21,476 11.0
Inversiones en Valores 75235 295 55682 237 56,398 257 68,860 347 48,480 248
Cartera de Créditos neta de Corto Plazo 56,940 223 57,617 245 50,986 233 42,258 213 49,662 254
Inventarios 10,513 41 9,257 3.9 7,208 3.3 6,586 3.3 5,906 3.0
Otros activos circulantes 17,511 69 17,180 7.3 17,048 7.8 15,521 7.8 12,903 6.6
Activos de Largo Plazo 68,862 270 70,065 298 63,478 290 42503 214 57,401 293
Cartera de Créditos neta de Largo Plazo 28,497 11.2 27,058 115 25,644 117 17,522 8.8 16,956 8.7
Inversiones en Valores 18,157 7.1 18,144 7.7 18,775 8.6 6,522 33 11,260 5.8
Otras inversiones (en acciones asociadas) 1,881 0.7 2,125 0.9 2,727 1.2 3,210 1.6 4,262 22
Inmuebles, plantas y equipo (neto) 9,508 37 8,423 36 6,605 3.0 6,412 32 7,375 338
Activos intangibles (neto) 7,336 29 7,361 3.1 7,598 35 5,856 29 7,738 4.0
Otros activos (neto) 3,483 1.4 6,953 3.0 2,129 1.0 2,982 15 9,809 5.0
Pasivo total 184,575 724 165190 702 160,154 731 146,851 739 140,941 720
Pasivo circulante 162,197 636 145190 617 133,285 608 128,562 647 115152 5838
Créditos Bancarios y Bursatiles a Corto Plazo 9,436 37 3,751 16 3,287 15 6,187 31 1,806 0.9
Depositos de exigibilidad inmediata y a plazo 121,090 475 109,373 465 105,124 480 100,573 50.6 93,148 476
Otros créditos con costo (acreedores por reporto) 4,609 1.8 7,122 3.0 4,200 1.9 4,364 22 4,788 24
Otros pasivos circulantes sin costo 27,062 106 24,944 106 20,675 9.4 17,438 8.8 15,410 7.9
Pasivos a largo plazo 22,378 88 20,000 85 26,869 12.3 18,289 92 25,788 13.2
Créditos Bancarios y Bursatiles a Largo Plazo 14,299 56 10,765 46 14,992 6.8 11,932 6.0 17,133 8.7
Otros pasivos de largo plazo sin costo 8,079 3.2 9,235 3.9 11,877 5.4 6,357 32 8,656 44
Capital contable consolidado 70,496 276 70,217 298 59,076 269 51,786 261 54,888 280
Estado de Resultados
Ingresos Consolidados 49,119 1000 94,979 1000 81,242 1000 74,360 1000 73,629 100.0
Ingresos Financieros 31,415 64.0 59,366 62.5 50,207 61.8 48,302 65.0 50,384 68.4
Ingresos Comerciales 17,704 360 35614 375 31,035 382 26,059 350 23,245 316
Costos Consolidados 18,393 374 37,243 392 30,671 378 32,157 432 32,572 442
Utilidad bruta 30,726 626 57,737 608 50,570 622 42,204 568 41,057 558
Gastos generales 23,079 47.0 43,252 455 39,199 48.3 33,815 455 34,388 46.7
Administracién y Venta 21,699 442 40,982 431 36,582 450 31,311 421 31,578 429
Depreciacion 1,380 2.8 2,270 24 2,617 32 2,503 34 2,809 38
Utilidad después de gastos generales (EBIT) 7,647 15.6 14,484 15.2 11,371 14.0 8,389 11.3 6,670 9.1
Otros ingresos y gastos netos 7 (0.0 (307) (0.3 703 0.9 (2,942) (40 867) (12
Resultado integral de financiamiento 4,116 8.4 8,217) (87 3,572 4.4 10,324 139 (3,348)  (45)
Intereses pagados, neto 521 11 762 0.8 691 0.9 732 1.0 1,016 14
Pérdida (ganancia) cambiaria, neta (148)  (0.3) 317 0.3 (796) (1.0 (198) (0.3 (398) (05)
Pérdida (ganancia) por posicién monetaria 3,743 76 9,297) (9.8 3,677 45 9,790 132 (3,966) (5.4
Participacion en los resultados de compafiias asociadas (245) (05 (526) (0.6 (638) (0.8) (739) (1.0 126 0.2
Utilidad antes de impuestos a la utilidad 3,279 67 21,868 230 7,863 9.7 (5,616) (7.6 9,277 12.6
Impuestos a la utilidad 893 18 6,161 6.5 2,401 3.0 (1,170) (1.6 1,372 1.9
Operaciones discontinuas 1) (0.0 (309) (0.3 (128) (0.2 (668) (0.9 (348)  (05)
Utilidad neta consolidada 2,385 49 15,398 16.2 5,334 6.6 (5,114)  (6.9) 7,558 10.3
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Entidad Calificada
Grupo Elektra, S.A.B.de C.V.
Millones de pesos

jun-18 % dic-17 % dic-16 % dic-15 % dic-14 %
Otra informacion
Efectivo restringido 9,874 9,860 10,151 11,881 10,647
(+) Cartera de crédito Vigente 90,200 89,247 80,659 63,116 69,067
(+) Cartera de crédito Vencida 4,304 4,412 2,818 4,091 6,834
(=) Cartera de crédito Bruta 94,504 93,659 83,478 67,207 75,901
(-) Estimacion preventiva (en balance) 9,067 8,984 6,847 7,426 9,283
(=) Cartera de crédito neta 85,437 84,675 76,631 59,780 66,619
Razones Financieras
Rentabilidad (%)
Ingresos 49,119 94,979 81,242 74,360 73,629
Crecimiento ingresos (mismo periodo afio anterior) 9.6 16.9 9.3 1.0 4.6
Utilidad Bruta 30,726 57,737 50,570 42,204 41,057
EBIT 7,647 14,484 11,371 8,389 6,670
EBITDA 9,027 16,754 13,988 10,893 9,479
Margen Bruto 62.6 60.8 62.2 56.8 55.8
Margen EBIT 15.6 15.2 14.0 113 9.1
Margen EBITDA 18.4 17.6 17.2 14.6 12.9
Margen FFO 35.6 21.1 15.0 324
Retorno sobre capital 7.0 23.6 9.8 9.9 15.9
Retorno sobre activos 2.0 6.9 2.6 (2.6) 4.2
Flujo de Efectivo
Fondos generados por la Operacion (FFO) 33,792 17,157 11,179 23,849
Cambios en el capital de trabajo (20,775) (12,968) 8,062 (1,451)
Efectivo Generado por la Operacion (CFO) 13,017 4,189 19,241 22,398
Inversién en capital (Capex) (4,263) (2,522) (1,482) (2,274)
Dividendos pagados (743) (597) (563) -
Flujo Libre de Caja (FCF) 8,011 1,070 17,195 20,124
Recursos de Financiamiento-Deuda (3,715) (679) (2,198) (4,646)
Recursos de Financiamiento-Capital (2,525) (1,345) (68) (474)
Estructura de Capital
Efectivo e Inversiones temporales disponibles 109,531 89,573 89,133 86,410 70,569
Deuda Total 149,434 131,011 127,603 123,056 116,874
Deuda Bancaria y Bursatil 23,735 14,516 18,279 18,119 18,938
Capital Total 70,496 70,217 59,076 51,786 54,888
Deuda a Capital (x) 2.1 1.9 2.2 2.4 2.1
Indicadores Crediticios (X)
Deuda Total / EBITDA (UDM) 16.6 7.8 9.1 113 12.3
Deuda Neta / EBITDA (UDM) 2.3 25 2.8 3.4 4.9
Deuda Total / FFO Ajustado (UDM) 3.8 7.1 10.3 4.7
Deuda Neta / FFO Ajustado (UDM) 1.2 2.2 3.1 1.9
EBIT / Gastos Financieros 14.7 19.0 16.4 115 6.6
EBITDA / Gastos Financieros 17.3 22.0 20.2 14.9 9.3
EBITDA-Capex/Gastos financieros 16.4 16.6 12.9 7.1
FFO/ Gastos Financieros 45.3 25.8 16.3 24.5
Liquidez (X)
Efectivo / Senicio de Deuda 0.8 0.7 0.8 0.8 0.7
EBITDA / Senicio de Deuda 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
FFO / Senvicio de Deuda 0.3 0.2 0.1 0.2
FCF / Senicio de Deuda 0.1 0.0 0.2 0.2
FCF + Efectivo / Senvcio de Deuda 0.8 0.8 0.9 0.9
Razon Circulante 11 11 1.2 1.2 1.2
Prueba del acido 11 11 11 1.2 1.2
Dias por cobrar 313.1 320.9 339.6 289.4 325.7
Rotacion de Inventarios 102.9 89.5 84.6 73.7 65.3
Dias proveedores 264.8 68.8 69.4 66.0 51.3
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La dltima revision de las calificaciones de Grupo Elektra se realizo el 1 de agosto de 2018. La
informacién financiera utilizada para el andlisis y determinaciéon de esta ca lificacion comprende
hasta el 30 de junio de 2018.

El significado de las calificaciones, una explicacion sobre la forma en que se determinan y la
periodicidad con la que se les da seguimiento a las calificaciones, sus particularidades, atributos y
limitaciones, asi como las metodologias de calificacién, la estructura y proceso de votacién del
comité que determiné la calificaciéon y los criterios para el retiro o suspensién de una calificacion
pueden ser consultados en nuestro sitio de internet http://www.verum.mx.

De conformidad con las metodologias de calificacién antes indicadas y en términos del articulo 7,
fraccion I, de las Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros
participantes del mercado de valores, se hace notar que la calificaci én en cuestion puede estar
sujeta a actualizacion en cualquier momento. La calificacién otorgada es una opinion con respecto
a la calidad crediticia o a la capacidad de administracion de activos, o relativas al desempefio de
las labores encaminadas al cumpl imiento del objeto social de la emisora, todo ello con respecto a
la emisién en cuestién, y por tanto no constituye recomendacién alguna para comprar, vender o
mantener algun instrumento, ni para llevar al cabo algin negocio, operacion o inversion.

La calificacion antes indicada est4 basada en informacion proporcionada por la emisora y/u
obtenida de fuentes que se asumen precisas y confiables, dentro de la cual se incluyen estados
financieros auditados, informacién operativa, presentaciones corporativas, a ndlisis sectoriales y
regulatorios, entre otras, misma que fue revisada por Verum Calificadora de Valores, S.A.P.l. de
C.V. exclusivamente en la medida necesaria y en relacion al otorgamiento de la calificacién en
cuestion, de acuerdo con las metodologias referida anteriormente. En ningin caso debera
entenderse que Verum Calificadora de Valores, S.A.P.l. de C.V. ha en forma alguna validado,
garantizado o certificado la precision, exactitud o totalidad de dicha informacion, por lo que no
asume responsabilidad alguna por cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el
andlisis de tal informacion.

La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y la opinién sobre la capacidad de la emisora
con respecto a la administracion de activos y desem pefio de su objeto social podran verse
modificadas, lo cual afectara, en su caso, a la alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique
responsabilidad alguna a cargo de Verum Calificadora de Valores, S.A.P.I. de C.V. La calificacién
en cuestion considera un andlisis de la calidad crediticia relativa a la emisora con respecto a la
emisiobn en cuestiobn, pero no necesariamente refleja una probabilidad estadistica de
incumplimiento de pago. Verum Calificadora de Valores, S.A.P.l. de C.V. emite la calific acion de
que se trata con apego estricto a su Cadigo de Conducta, a las sanas practicas de mercado y a la
normatividad aplicable, todo lo cual se puede consultar en http://www.verum.mx

La calificacion antes sefialada fue solicitada por el emisor (0o en su n ombre) por lo que Verum
Calificadora de Valores, S.A.P.l. de C.V. ha percibido los honorarios correspondientes por la
prestacion de sus servicios de calificacién. No obstante, se hace notar que Verum Calificadora de
Valores, S.A.P.I. de C.V. no ha recibido ingresos de la emisora por conceptos diferentes a los
relacionados con el estudio, analisis, opinion, evaluacién y dictaminacion de la calidad crediticia y
el otorgamiento de una calificacion.
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