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| ELEKTRA: CAIDA EN MARGENES B x +

RESULTADOS
Elektra dio a conocer sus resultados financieros del 3T14 en donde la compaifiia registré un incremento en Ventas del 6.7% y una

disminucién en el Ebitda del 10.1%. Estas cifras fueron mixtas respecto de los estimados del consenso ya que las Ventas PRECIO OBJETVO2015(8P0) 4150
estuvieron en linea y el Ebitda por encima. Recordamos que Elektra NO forma parte de nuestro Portafolio BX+CAP y tiene un POTENCIAL $PO 5.2%
Precio Objetivo de Consenso para 2015 de P$ 415.0, que implica un rendimiento del 5.2% vs 14.9% del IPyC para el mismo POTENCIAL IPyC 14.9%
periodo_ PESO EN EL PTBBX+ (BX+ CAP) 0.0%
PESO EN IPyC o129
DETRAS DE LOS NUMEROS VAR PRECIO EN EL ARIO 11.3%
La variacion en las Ventas se explica por un incremento del 1% en los ingresos financieros (70% del total) y del 24% en los VAR IPyC EN EL ARO 239

ingresos comerciales (30% del total).
La disminucién en el Ebitda se fue consecuencia de un incremento en el costo financiero derivado de la creacion de reservas
preventivas de crédito. La variacion en la Utilidad Neta se debi6 por un aumento en el Resultado Integral de Financiamiento. Juan Elizalde.

jelizalde @vepormas.com.mx
5625 1500 ext. 1709

ELEKTRA - Resultados 3T14

Concepto Var. vs. Est.

Ingresos 18,215 17,067 6.7% 17,985 1.3% Octubre 24, 2014
Utilidad de Operacién 1,698 1,936 -12.3% 1,589 6.8%

EBITDA 2,403 2,673 -10.1% 2,273 5.7%

Utilidad Neta 1,836 672 173.1% -226 NA

Margen de Operacién 9.3% 11.3% -2.0 ppt 8.8% 0.5 ppt

Margen EBITDA 13.2% 15.7% -2.5 ppt 12.6% 0.6 ppt

Fuente: Con informacion de la Compafiia/ BX+

OBJETIVO DE LA NOTA
Comentario breve y oportuno

de un evento sucedido en los
ultimos minutos.

TIEMPO ESTIMADO DE
LECTURA: {UnTris!




GRUPO FINANCIERO

COMERCIO E [=d =3

INnformacion Bursatil

Precio 23-oct-2014 E3 394.38 Valor de Cap. (millones P$) E3 03,528 No. Acciones (millones) 237.2
Valor de Cap. (millones USD) $ 6,908 26 Acc.en Mdo. (Free Float) 30.0%6
Acciones por ADR 10
3T 12 aT 12 1T 13 2T 13 3T 13 aT 13 1T 14 2T 14 3T 14 (C) vs.(A) (C) vs. (B)
Estado de Resultados Trimestral (Millones de pesos) A [(5) [(=D) ) )
Ventas Netas 18,059.7 19.311.6 17.,452.8 17,248.5 17.067.4 18,963.1 17,257.1 18,265.5 i8,214.5 6.7 ©.3)
Cto. de Vventas 6,997.3 8,557.1 6,750.0 6,879.8 6,758.0 8,952.1 7.060.4 7.782.7 8,070.1 19.4 3.7
Utilidad Bruta 11,062.4 10,754.5 10,702.8 10.368.7 10,309.4 10,011.1 10,196.7 10,482.8 10,144.5 @.ey 3.2)
Gastos Oper. y PTU 8,356.5 9.389.5 8,295.3 9,146.6 8,373.3 8,851.0 8,296.7 9,324.7 8,446.6 0.9 (9.4)
EBITDA* 3,274.9 2,094.3 3,063.2 1,873.0 2,673.1 2,04a8.5 2,555.6 1,835.5 2,402.8 (o.1) 30.9
Depreciacion 569.0 729.3 655.7 650.8 737.0 s888.4 655.7 677.4a 704a.9 “@.3) a.a
Utilidad Operativa 2,705.8 1,365.0 2,407.5 1,222.1 1,936.1 1,160.1 1,900.0 1.,158.1 1,697.8 az.3) a6.6
cIE (745.1) 315.6 (3.340.0) (2.918.5) .551.6) 1.328.4 (2.154.5) (2.826.1) 818.4 NP NP
Intereses Pagados a79.9 386.9 4a19.7 379.6 a60.5 365.1 378.0 386.6 341.7 =5.8) @ai.ey
Intereses Ganados 81.6 106.8 as.7 212.3 17.0 173.4 127.8 87.8 88.7 azz.9 1.0
Perd. Cambio 252.8 190.7 a8.3 83.3 33.2 NS
Otros (346.8) 34a2.9 (2.969.0) (2.941.8) (.108.1) 1.,471.9 @a.987.8) (2.560.5) 1,071.4 NP NP
Utilidad después de CIF 1,960.8 1,680.6 (9©32.6) (1,696.3) 384.5 2,a88.5 (254.6) (1,668.0) 2,516.2 554.4 NP
Subs. No Consol. 8.4 4az20.0 @.8) 56.9 (=3.4) 257.5 (36.6) az.e 62.1 NP 30.6
Util. Antes de Impuestos 1,969.2 2,100.6 ©e34a.4) @a,639.4) 361.1 2,746.1 (291.2) (1,620.4) 2,578.3 614.0 NP
Impuestos aoa.7 @a7z3.s) (363.2) “@9o1.4) 59.2 865.8 @aie.ay (506.7) 7az.s5 NR NP
Part. Extraord. @1.7) @as.s) @ai.1) 24a.a 370.2 @az.s) NS
Interés Minoritario 4.9 1.6
Utilidad Neta Mayoritaria 1,54a2.8 2,253.7 (=82.3) @@,123.7) 672.1 1,861.2 @aza.s) @,113.7) 1,835.8 173.1 NP
Margen Operativo 14.98% 7.07% 13.79% 7.09% 11.34% 6.129% 11.01% 6.34% 9.32% (2.02pp) 2.98pp
Margen EBITDA* 18.13% 10.84% 17.55% 10.86% 15.66%0 10.80% 14.819% 10.05% 13.19% (2.47pp) 3.14pp
Margen Neto 8.54% 11.67% -3.34% -6.519% 3.94% ©.81% -1.01% -6.10% 10.08% 6.14pp 16.18pp
EBITDA* por Accién 13.81 8.83 12.91 7.88 11.28 8.64a 10.77 7.75 10.15 -10.01 30.92

-2.45 7.85 -O.74 -4.70 7.76 173.44 NP

Olares vy por ADR

8.58 6.60 8.25 5.97 7.56 -11.83 26.66
5.06 7.30 2.16 5.99 -0.56 -3.62 5.78 167.92 NP
3T 12 aT 12 1T 13 2T 13 3T 13 4T 13 1T 14 2T 14 3T 14 (C) vs.(A) (C) vs. (B)
Activo Circulante 119,547.8 127,873.0 127,310.1 127,717.9 122,633.5 118,107.2 119,784.6 121,259.6 126,884.3 3.47 a.64
Disponible 16,737.2 19,475.7 19,294.1 i8,617.2 17,421.1 19,810.3 21,051.9 18,429.1 18,962.6 8.85 2.89
Clientes y Cts.xCob. 54,493.2 55,694.3 56,022.6 58,916.0 57,938.6 56,197.4 57,433.5 58,493.6 57,410.2 -0.91 -1.85
Inventarios 6.527.0 7.179.8 7.070.5 6.808.3 5,901.0 6.043.3 6.139.2 6.390.2 6.249.1 5.90 -2.21
Otros Circulantes 9,665.9 10,365.3 8,766.9 6,325.0 1,932.4 1,679.1 1.,827.0 1,598.0 1,667.6 -13.70 4.36
Activos Fijos Netos 26,071.9 29,283.9 29,824.0 31,995.6 32,496.9 33,440.6 34,460.1 32,471.8 31,613.7 2.72 -2.64
Otros Activos 7.,913.7 8,022.0 7.,902.8 8,102.7 11,760.8 23,226.1 21,769.5 19,120.6 20,354.49 73.07 6.45
Activos Totales 153,533.4 165,178.8 165,037.0 167.816.1 166,891.2 174,773.8 176,014.2 172.851.9 178,852.3 7.2 3.5
Pasivos a Corto Plazo 85,958.6 94,573.5 99,383.7 99,731.6 97,172.2 102,588.8 105,737.0 107,976.2 108,157.8 11.31 o.17
Proveedores 4,403.4 5,029.3 3,459.9 3,630.8 2,538.2 4,219.5 3,071.7 a4,254.3 3,557.7 40.17 -16.37
Cred. Banc. y Burs 4,240.8 6,490.4 9,405.5 6,505.5 5,552.2 3,819.5 4,257.9 3,317.8 2,115.9 -61.89 -36.23
Impuestos por pagar 204.0 351.6 522.7 389.2 509.9 1,825.6 2,613.4 1,613.7 2,591.5 408.22 60.59
Otros Pasivos c/Costo 68,252.9 74,137.8 77,056.7 79,544.8 79,168.9 82,988.6 86,264.3 88,777.6 90,807.6 14.70 2.29
Otros Pasivos s/Costo 8,857.6 8,564.4 8,938.9 9,661.1 9,403.1 9,735.6 9,529.7 10,012.7 9,085.2 -3.38 -9.26
Pasivos a Largo Plazo 24,469.1 25,108.3 21,255.8 24,617.5 25,554.2 26,285.0 24,791.4 20,769.8 23,823.7 -6.77 14.70
Cred. Banc. Y Burs 13,516.9 13,840.9 11,048.6 14,911.2 15,801.2 17,918.9 17,343.9 14,456.8 16,951.4 7.28 17.26
Otros Pasivos c/Costo 9.517.1 9.635.5 8.624.5 7.973.9 7.893.6 6.807.7 5,740.8 a,765.9 5.,085.0 -35.58 6.70
Otros Pasivos s/Costo
Otros Pasivos no circulantes 1,435.1 1.631.9 1.,582.7 1,732.4 1.859.5 1,558.3 1,706.6 1,547.2 1,787.3 -3.88 15.52
Pasivos Totales 110,427.7 119.681.7 120,639.6 124,349.0 122,726.4 128,873.8 130,528.3 128,746.0 131,981.5 7.5 2.5
Capital Mayoritario 43,005.2 a5,391.7 aa,292.0 a3,361.7 a4,059.4 as,792.9 as5,378.6 a3,098.2 a6,762.4 6.13 6.28
Capital Minoritario 100.5 105.4 105.4 105.4 105.4 107.2 107.2 107.8 108.3 2.81 0.52
Capital Consolidado 43,105.7 45,497.1 a44,397.4 43,467.1 a44,164.8 45,900.1 145,485.9 44,105.9 46,870.8 6.13 6.27
Pasivo y Capital 153,533.4 165,178.8 165,037.0 167.816.1 166,891.2 174,773.8 176,014.2 172,851.9 178,852.3 7.2 3.5
3T 12 AT 12 1T 13 27T 13 3T 13 AT 13 1T 14 27T 14 37T 14 (C) vs.(A) (C) vs. (B)
Razones Financieras A) (B) [(=D) % %
Flujo de Efectivo 2,111.8 2,931.4 73.4 B513.2) 1,409.1 2,740.7 a463.9 “@az.1) 2,540.7 80.31 NP
Flujo Efectivo / Cap.Cont. 4.90%% 6.44%% 0.17%%6 -1.18%06 3.19%6 5.97%%6 1.02%6 -1.00%%6 5.42%6 2.23pp 6.42pp
Tasa Efectiva de Impuestos 20.55% -8.26% 38.87% 29.97% 16.39% 31.53% 39.96% 31.27% 28.80%0 12.41pp (2.47pp)
(Act.Circ. - Inv.) / Pas.Circ. 1.31x 1.28x 1.21x 1.21x 1.20x 1.09x 1.07x 1.06x 1.12x -7.15 a4.84a
EBITDA* / Activo Total 7.68% 6.67% 6.61% 6.46% 6.06% 5.68% 5.38% 5.34% 5.119% (0.94pp) (©.23pp)
Deuda Neta / EBITDA> 9.09x 8.51x 3.87x 6.84x 7. 76x 5.95x 7.91x 9.25% 9.67x 24.58 a.54a
Deuda Neta / Cap. Cont. 182.78% 186.01% 195.60% 207.79% 206.03% 199.84% 203.48% 210.60%6 204.819%6 .22pp) (5.79ppP)

Fuente: BX+, BMV
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ELEKTRA

Cifras Acumuladas Cifras Trimestrales
3T 13 20 3T 14 20 var. %o 3T 13 20 3T 14 20 var. 2o
Estado de Resultados (Millones de pesos) Estado de Resultados (Millones de pesos)
Ventas Netas 51,768.8 100.0% 53,737.1 100.0% 3.8% Ventas Netas 17,067.4 10026 18,214.5 10026 6.7%
Cto. de Ventas 20,388.2 39.4% 22,913.2 42.6% 12.4% Cto. de Ventas 6,758.0 39.6% 8,070.1 44.3% 19.4%
Utilidad Bruta 31,380.6 60.6% 30,824.0 57.4% -1.8% Utilidad Bruta 10,309.4 60.4% 10,144.5 55.7% -1.6%
Gastos Oper. y PTU 25,814.9 49.9% 26,068.1 48.5% 1.0% Gastos Oper. y PTU 8,373.3 49.1% 8,446.6 46.4% 0.9%
EBITDA* 7.609.2 14.7% 6,793.9 12.6% -10.7% EBITDA* 2,673.1 16% 2,402.8 13% -10.1%
Depreciacion 2,043.5 3.9% 2,038.0 3.8% -0.3% Depreciacion 737.0 4.3% 704.9 3.9% -4.3%
Utilidad Operativa 5,565.7 10.8% 4,755.9 8.9% -14.5% Utilidad Operativa 1,936.1 11.3% 1,697.8 9.3% -12.3%
CIF Neto (7.810.1) -15.1% (4,162.2) -7.7% NN CIF Neto -1,551.6 -9.1% 818.4 4.5% NP
Intereses Pagados 1,259.8 2.4% 1,106.3 2.1% -12.2% Intereses Pagados 460.5 2.7% 341.7 1.9% -25.8%
Intereses Ganados 278.0 0.5% 304.3 0.6% 9.5% Intereses Ganados 17.0 0.1% 88.7 0.5% 422.9%
Perd. Cambio (242.7) -0.5% aa.s 0.19%6 NP Perd. Cambio
Otros (6,585.6) -12.7% (3,405.0) -6.3% NN Otros -1,108.1 -6.5% 1,071.4 5.9% NP
Utilidad después CIF (2,244.4) -4.3% 593.7 1.196 NP Utilidad después CIF 384.5 2.3% 2,516.2 13.8% 554.4%
Subs. No Consol. 31.8 0.19% 73.0 0.19% 130.0% Subs. No Consol. -23.4 -0.1% 62.1 0.3% NP
Utilidad antes de Imp. (2,212.7) -4.3% 666.7 1.2% NP Utilidad antes de Imp. 361.1 2.1% 2,578.3 14.2% 614.0%
Impuestos (795.4) -1.5% 119.5 0.2% NP Impuestos 59.2 0.3% 742.5 4.19% NR
Part. Extraord. 383.4 0.7% NS Part. Extraord. 370.2 2.206 NS
Interés Minoritario Interés Minoritario
Utilidad Neta Mayoritaria (1,033.8) -2.0% 547.3 1.0% NP Utilidad Neta Mayoritaria 672.1 3.9% 1,835.8 10.1% 173.1%
Fjo. Neto de Efvo. 712.2 1.4% 2,649.6 4.9% 272.0% Fjo. Neto de Efvo. 2,596.1 15.29% 2,478.6 13.6% -4.5%
3T 13 2o 3T 14 2o Var. %6 3T 13 3T 14 ar. %o
Activo Circulante 122,633.5 73.5% 126,884.3 70.9% 3.5% Act. Circ. / Pasivo CP 1.26x 1.17x -7.04%
Disponible 17,421.1 10.4% 18,962.6 10.6% 8.8% Pas.Tot. - Caja / Cap. Cont. 2.38x 2.41x 1.13%
Clientes y Cts.xCob. 57,938.6 34.7% 57,410.2 32.1% -0.9% EBITDA* / Cap. Cont. 21.97% 18.87% (3.11pp)
Inventarios 5,901.0 3.5% 6,249.1 3.5% 5.9% EBITDA* / Activo Total 6.06% 5.119% (0.94pp)
Otros Circulantes 1,932.4 1.29 1,667.6 0.9% -13.7% Cobertura Interes 7.75x 8.47x 9.319%
Activos Fijos Netos 32,496.9 19.5% 31,613.7 17.7% -2.7% Estructura de Deuda (Pas.CP / Pas.Tot) 79.18% 81.95% 2.77pp
Otros Activos 11,760.8 7.0% 20,354.4 11.4% 73.1% Cobertura (Liquidez) 0.26x 0.24x -7.88%
Activos Totales 166,891.2 100.0% 178,852.3 100.0% 7.2% Pasivo Moneda Ext. 18.72% 17.47% (1.24pp)
Pasivos a Corto Plazo 97,172.2 58.2% 108,157.8 60.5% 11.3% Tasa de Impuesto 35.95% 17.92% (18.03pp)
Proveedores 2,538.2 1.5% 3,557.7 2.0% 40.2% Deuda Neta / EBITDA* 7.76x 9.67x 24.58%
Cred. Banc y Burs 5,552.2 3.3% 2,115.9 1.2% -61.9%
Impuestos por pagar 509.9 0.3% 2,591.5 1.4% 408.2% Valuacién. (Informacién 12 meses)
Otros Pasivos c/Costo 79,168.9 47.4% 90,807.6 50.8% 14.7% Datos por Accién (Pesos) Actual (12m) 12m Trim. Ant. var.
Otros Pasivos s/Costo 9,403.1 5.6% 9,085.2 5.1% -3.4% UPA 10.16 5.25 93.49%
Pasivos a Largo Plazo 25,554.2 15.3% 23,823.7 13.3% -6.8% EBITDA* 37.29 38.38 -2.85%
Cred. Banc y Burs 15,801.2 9.5% 16,951.4 9.5% 7.3% UoPA 24.95 25.95 -3.87%
Otros Pasivos c/Costo 7.893.6 5,085.0 -35.6% FEPA 22.52 14.56 54.66%
Otros Pasivos s/Costo VLA 197.18 185.53 6.28%
Otros Pasivos no Circulantes 1,859.5 1.1% 1,787.3 1.0% -3.9% Maltiplos Actual Sector Vvar. Trim. Ant. var. Prom. 3A var.
Pasivos Totales 122,726.4 73.5% 131,981.5 73.8% 7.5% P/U 38.83x 35.40x 9.69% 75.14x -48.32% 37.12x 4.62%
Capital Mayoritario 44,059.4 26.4% 46,762.4 26.1% 6.1% F\V//Ebitda* 21.46x 16.07x 33.52% 20.34x 5.51% 19.37x 10.76%
Capital Minoritario 105.4 0.19% 108.3 0.19% 2.8% P/UO 15.81x 14.98x 5.57% 15.20x 4.03% 20.06x -21.19%
Capital Consolidado 44,164.8 26.5% 46,870.8 26.2% 6.1% P/FE 17.51x 19.75x -11.33% 27.08x -35.34% 13.58x 28.919%
Pasivo y Capital 166,891.2 100.0% 178,852.3 100.0% 7.2% P/VL 2.00x 3.18x -37.14% 2.13x -5.91% 2.93x -31.77%
FV/Ebitda* y Margen Ebitda* Ventas por Accién y Cobertura Desempefio 12 meses vs. Sector e IPyC
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NS- No significativo / NN Continua en negativo / PN Cambia de Positivo a Negativo / NP Cambia de Negativo a Positivo / NR Variacién mayor a 1000 % / S.D. Sin Deuda



PARA RECORDAR
LOS REPORTES FINANCIEROS TRIMESTRALES

GRUPO FINANCIERO

Son muy importantes, pues Unicamente durante cuatro ocasiones en el afio, los participantes tenemos la oportunidad de validar nuestros pronésticos anuales con el verdadero

desarrollo de cada emisora. Sabemos sin “nuestros negocios” estan marchando conforme lo estimado.

ANTICIPACION

Los inversionistas conocedores anticipan los resultados publicados. De esta manera, la cifra importante no siempre es el crecimiento que se reporta respecto al mismo trimestre del afio
anterior, sino el comparativo del dato reportado vs. el estimado. Cualquier guia de resultados hacia proximos trimestres es también importante.

IMPLICACIONES POTENCIALES PARA REPORTES CON ALTO CRECIMIENTO EBITDA (+10%)

A continuacion se detalla las posibles implicaciones que la publicacion de los resultados trimestrales pudieran tener en los estimados y/o Precios Objetivo de las emisoras.

CARACTERISTICAS REPORTE

CALIFICACION

IMPLICACION POTENCIAL $PO

en Ebitda) pero menor (-5pp) a esperado.

Reporte con un crecimiento sobresaliente a nivel operativo (+10.0% nominal EXCELENTE Revision alza de resultados anuales y Precio Objetivo

en Ebitda) y mayor (+ 5pp) a esperado.

Reporte con un crecimiento sobresaliente a nivel operativo (+10.0% nominal BUENO Se mantienen estimaciones y Precio Objetivo

en Ebitda) y similar (+-5pp) a esperado.

Reporte con un crecimiento sobresaliente a nivel operativo (+10.0% nominal HUMMM... Puede mantenerse o bajar estimacion de resultados anuales y Precio

Objetivo
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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 remuneracién variable o
extraordinaria que han percibido esta determinada en funcion 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 ningin motivo podrd considerarse como una opiniébn 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 recepcién directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier
responsabilidad derivada de su utilizacién 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 inversién al cierre de los dltimos 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. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero,
fungen con algun 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., Institucién de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversion 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 Més reciben contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacién
contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion
alguna sobre su precision o integridad. La informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emision, estan sujetas a modificaciones
gue en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialardn 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 o0 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

podréa ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion
escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Més.

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|ON! 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 Administracién. Una valuacién 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 valuacion 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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