LA MEJOR OPCION DEL SECTOR

EMISORA FAVORITA, PO 2015 DE $108

Estamos revisando nuestro Precio Objetivo 2015 a P$108 de P$128 (potencial de 28.7% vs. 13.9%
del IPyC) lo anterior se debe a una tendencia de desaceleracion en el sector bancario mexicano (ver
parrafo Sig.) A pesar de lo anterior, seguimos considerando a Gfnorte una excelente opcién de
inversion por lo que continia como una emisora FAVORITA y forma parte del Portafolio BX+ CAP.

DESTACA POSITIVAMENTE EN SECTOR QUE SE DESACELERA

Durante el 1S14 la Cartera de Crédito sector bancario en México se incremento de 2.4%, respecto de
2013, desacelerando su ritmo de crecimiento debido al entorno econémico de menor consumo que
contrajo la demanda de crédito. En este contexto, Gfnorte, destaca positivamente ya que en el mismo
periodo, aumentd 6.6%. Luego de nuestra revision anticipamos crecimientos en 2014 de 9.3% y 18.3%
en Cartera y Ut. Netas vs 15% y 23% anteriores, respectivamente.

CONTROL DE GASTOS = MEJORA EN MARGENES

Es muy destacable, que en un entorno como el mencionado, la compafiia ha llevado a cabo
constantemente un importante control de gastos, que se ha traducido en mejoras en margenes debido
a la reduccion de la proporcion entre los Gastos y los Ingresos (indice de Eficiencia). Estimamos que
esto contindie en 2015 y 2016 traduciéndose en incrementos del Margen Neto de 2.4y 2.6 ppt
respectivamente.

EL MEJOR DIVIDEND YIELD DEL SECTOR (1.0%)

En los Gltimos tres afios, el Dividend Yield promedio del sector ha sido de 0.7% mientras que Gfnorte
ha pagado uno de 1.0%, como consecuencia de su politica de dividendos que esta ligada al
desempefio de las Utilidades Netas, imponiendo como minimo un pago del 15% de la utilidad neta
recurrente del grupo.

DE LOS PRIMEROS EN SECTOR ENERGETICO

Adicional a lo anterior, Gfnorte ha creado dos fondos de inversién especializados para participar en el
sector energético y de infraestructura, dos de los sectores con mejores perspectivas y con mayor
atencion en México para los préximos afios. Es muy importante destacar que actualmente no estamos
incorporando esto en nuestro PO15, lo cual implica beneficios adicionales.

NUEVO P.O. 2015 NO INCORPORA ADQUISICIONES

Nuestra valuacion no incorpora adquisiciones que incrementarian el potencial del Precio Objetivo.
Esto es importante ya que el crecimiento de la compaifiia ha sido, principalmente via fusiones y
adquisiciones, pasando del lugar 14 a ser el 3* grupo financiero del pais en los dltimos 18 afios.

ATRACTIVA VALUACION; LA MEJOR DEL SECTOR

Nuestro PO’15 de P$ 108 es el resultado del promedio de una valuacion a través de los multiplos P/U y
P/VL asi como del descuento de flujos provenientes del Resultado Neto de Operacién. En el primer
caso, asumimos un multiplo P/U de 15.3x que implica un premio de 10% respecto del promedio del
sector, el cual esta justificado por mayores crecimientos en la UN para 2015 (21.3% vs. 12.5%). El
descuento de flujos arrojé un resultado similar a la valuacion via maltiplos.

FAVORITA
Precio Objetivo '15 P$ 108.0
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Rendimiento esperado

Precio Actual 83.92 44,082
P. 0. 2015 108.00 50,200
Var % (Nominal) 28.7% 13.9%
Diferencia 14.8 ppt

Indicadores de mercado

U12M: Min-Max 79.3-96.2
Market Cap (US$ mn) 17,402
Free Float 80.0%

Estimados / Valuacién / Solidez

Ingresos 9.3% 10.7% 11.1%
Ut. Neta 19.4% 18.3% 21.3%
P/U 16.0 15.2 125
Mg Neto 26.3% 26.2% 28.7%
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VALUACION y PO’15 P$ 108

Nuestro PO’15 de P$108.00, implica un potencial de 28.7% del precio actual y hacia finales de 2015, y es el resultado del promedio de una valuacién con los
multiplos P/U y P/VL y del descuento de flujos provenientes del Resultado de Operacion Neto y un ejercicio. Cabe recordar que nuestro modelo de descuento de
flujos no incorpora posibles adquisiciones en el futuro, algo que incrementaria su potencial.

Respecto de la valuacion por multiplos, asumimos un P/U de 15.3x que implica un premio de 10.0% respecto del promedio del sector (Ver tabla siguiente), y que
se encuentra totalmente justificado debido a que el crecimiento estimado para la Utilidad Neta en 2015 (+21.3%) es sustancialmente superior al promedio del
resto de los grupos financieros que cotizan en Bolsa (+12.5%). Por otra parte, a través del P/VL estamos asumiendo un multiplo objetivo de 2.7x, igual al del
promedio del sector. El promedio de los PO’15 a través de esta metodologia es de P$ 106.30 que implica un potencial de 26.7%. Es muy importante
destacar que la perspectiva positiva para Gfnorte no se limita a 2015, como se observa en el siguiente cuadro, la compafiia también presenta mayores
crecimientos estimados para 2016 respecto del resto de las compafiias de sector.

Datos Histdricos Rentabilidad Multiplos Conocidos Estimaciones Calidad de Activos
Market Ingresos Totales Utilidad Neta Var. Ut. Neta Var. Ut. Neta e .
Cap. U12M U12M Mgn Neto P/VL 2015e 2016e Iindice de Morosidad
Sanmex 237,320 66,091 18,962 28.7% 18.6% 12.5 2.3 15.7% 16.8% 3.3%
Gfinbur 250,880 44,809 18,248 40.7% 21.1% 13.7 2.9 10.1% 9.1% 3.6%
Gfregio 24,493 4,715 1,575 33.4% 18.0% 15.6 2.8 11.6% 15.0% 1.7%
Promedio 38,538 12,928 34.3% 19.2% 13.9 2.7 12.5% 13.6% 2.9%

Gfnorte 233,271 26.3% 12.8%

Gfnorte vs. Promedio -8.0 ppt -6.4 ppt 15.0% -23.1% 8.8 ppt 7.8 ppt 0.2 ppt
Fuente: Grupo Financiero BX+ con informacion de Bloomberg

Por otra parte, el descuento de flujos se realiza sobre el Resultado Neto de Operacidn del grupo financiero, el cual toma en cuenta los Ingresos Totales,
Provisiones y Gasto No Financiero de la compafiia y permite conocer los flujos provenientes del negocio principal de la empresa. Para determinar el Costo de
Capital de 10.3%, usamos la Tasa del Bono a 30 afios de EUA, mas el Riesgo Pais de México representado por el CDS de 10 afios, la Beta de la companiia de
1.08 y un premio de mercado de 5.5%. Asumimos un multiplo P/U para el célculo de la perpetuidad de 14.6x que implica un premio de 5% respecto del nivel
promedio del sector derivado de la mejor perspectiva que mantiene la compafia. Bajo este método de valuacion, el PO’15 es de P$ 110.3 e implica un
potencial de 31.4%.

Gfnorte - Valuacién por Descuento de Flujos (P$ mn)

Concepto 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e
Flujo 20,181 22,755 25,436 28,543 32,172
Valor Presente del Flujo 18,292 18,696 18,943 19,268 19,685
VPN de Flujos 94,885

Deuda Neta 77,101 Tasa de Costo de Capital 10.3%
Perpetuidad 288,167 Acciones en circulacién (mn) 2,774
Valor Justo Capital 305,951 Valor por Accién (PS) 110.3

Fuente: Grupo Financiero BX+
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS,
destinado a los clientes de CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en
materia de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Andrés Audiffred Alvarado,
Juan Elizalde Moreras, Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Edmond Kuri Sierra, Dolores Maria Ramon Correa y Daniel
Sanchez Uranga, Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en, el cual refleja exclusivamente el punto
de vista de los Analistas quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La
remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcién de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada
Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Analisis con los que se da seguimiento a
esta Emisora, bajo ningln motivo podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de
cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los Ultimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la
emisora recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo
Financiero, fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversién asesorados y no asesorados a sus
clientes personas fisicas y corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracién de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algun servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En
estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus servicios antes
referidos. La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, adn en el caso de estimaciones, pero no es
posible realizar manifestacién alguna sobre su precision o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su
emision, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que implique un cambio.
Las entidades que conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a
realizar compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacién generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento,
no podra ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente aun con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa
autorizacién escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

Categorias y Criterios de Opinion
CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.

CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
iATENC|()N! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual o menor a
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia
NO POR Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 No forma parte de
AHORA elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, | nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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Directorio

Alejandro Finkler Kudler Director General / Casa de Bolsa 55 56251500 x 1523 afinkler@vepormas.com.mx
Carlos Ponce Bustos Director Ejecutivo de Analisis y Estrategia 55 56251537 x 1537 cponce@vepormas.com.mx
Fernando Paulo Pérez Saldivar Director Ejecutivo de Mercados 55 56251517 x 1517 fperez@vepormas.com.mx
Juan Mariano Cerezo Ruiz Director de Mercados 55 56251609 x 1609 jcerezo@vepormas.com.mx
Manuel Antonio Ardines Pérez Director De Promocién Bursatil 55 56251500 x 9109 mardines@vepormas.com.mx
Jaime Portilla Escalante Director De Promocién Bursatil Monterrey 81 83180300 x 7329 jportilla@vepormas.com.mx
Ingrid Monserrat Calderén Alvarez Asistente Direccion de Andlisis y Estrategia 55 56251541 x 1541 icalderon@vepormas.com.mx

Rodrigo Heredia Matarazzo Subdirector - Sector Mineria 55 56251515 x 1515 rheredia@vepormas.com.mx
Laura Alejandra Rivas Sanchez Proyectos y Procesos Bursatiles 55 56251514 x 1514 Irivas@vepormas.com.mx
Marco Medina Zaragoza Vivienda / Infraestructura / Fibras 55 56251500 x 1453 mmedinaz@vepormas.com.mx
Jose Maria Flores Barrera Alimentos / Bebidas / Consumo Discrecional 55 56251500 x 1451 ffloresb@vepormas.com.mx
Andrés Audiffred Alvarado Telecomunicaciones / Financiero 55 56251530 x 1530 aaudiffred@vepormas.com.mx
Juan Elizalde Moreras Comerciales / Aeropuertos / Industriales 55 56251709 x 1709 jelizalde@vepormas.com.mx
Juan Jose Reséndiz Téllez Andlisis Técnico 55 56251511 x 1511 jresendiz@vepormas.com.mx
Juan Antonio Mendiola Carmona Analista Proyectos y Procesos Bursatiles y Mercado 55 56251508 x 1508 jmendiola@vepormas.com.mx
Daniel Sanchez Uranga Editor Bursatil 55 56251529 x 1529 dsanchez@vepormas.com.mx

José Isaac Velasco Orozco Analista Econémico 55 56251500 x 1454 jvelascoo@vepormas.com.mx
Edmond Kuri Sierra Analista Econémico 55 56251500 x 1725 ekuri@vepormas.com.mx
Dolores Maria Ramén Correa Analista Econémico 55 56251500 x 1546 dramon@vepormas.com.mx

Monica Mercedes Suarez Director de Gestion Patrimonial 55 11021800 x 1964 mmsuarezh@vepormas.com.mx
Mario Alberto Sanchez Bravo Subdirector de Administracién de Portafolios 55 56251513 x 1513 masanchez@vepormas.com.mx
Ana Gabriela Ledesma Valdez Gestion de Portafolios 55 56251526 x 1526 gledesma@vepormas.com.mx
Ramén Hernandez Vargas Sociedades de Inversion 55 56251536 x 1536 rhernandez@vepormas.com.mx
Juan Carlos Fernandez Hernandez Sociedades de Inversion 55 56251545 x 1545 jffernandez@vepormas.com.mx
Heidi Reyes Velazquez Promocién de Activos 55 56251534 x 1534 hreyes@vepormas.com.mx
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