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El sector inmobiliario guarda una relacion muy importante con la economia de Estados Unidos; ello obedece tanto a la sensibilidad
gue presenta ante cambios en la tasa de interés, como al efecto multiplicador que tiene sobre otros sectores de la economia.

Particularmente, un mercado de vivienda sano beneficia a industrias dedicadas a la elaboracién de materiales de construccién y “Nuestra economia no se
también genera un incremento en la demanda por mano de obra. Cabe mencionar también que, cuando comienza una recesion, recuperara hasta que el mercado
éste es el primer sector en mostrar signos de deterioro. Lo opuesto ocurre en caso de una expansion en la economia. inmobiliario se levante”
Oferta Continua Fuerte: En julio, los permisos de construccion de casas presentaron una contraccion de 16.3% respecto al mes Mark Zandi
anterior derivado de un alto crecimiento de los dos meses previos. Por otra parte, los inicios de vivienda nueva se expandieron Mariana Ramirez
0.2% bajo comparacién mensual, por debajo del crecimiento de junio. No obstante el menor ritmo del mes de referencia, la mpramirez@vepormas.com.mx
tendencia de los datos de oferta contintia siendo al alza. Los inicios de viviendas unifamiliares, registraron mejores avances a 562251500 Ext. 1725

diferencia del mes pasado (12.8% vs. -0.6%). Esto es relevante ya que los precios de este tipo de casas son mayores que los de I e
viviendas multifamiliares (alrededor de 2.8%). Esperamos que la oferta contintie con un desempefio favorable derivado de la mpdiaz@vepormas.com.mx
confianza de los constructores en las condiciones futuras y de una perspectiva positiva para el consumo en los proximos meses. 562251500 Ext. 1767

Demanda Crece a Doble Digito: Las ventas de casas existentes tuvieron un crecimiento de 1.8% respecto a junio; mientras que
en el mercado de vivienda nueva, las ventas registraron un repunte de 5.2%. Lo anterior es sefial de una demanda inmobiliaria
mucho mas sdlida y que continGla en expansion. Observamos, en términos generales, que existen dos factores que han ayudado
al fortalecimiento de la demanda inmobiliaria en su conjunto durante todo 2015. Estos han sido i) el fortalecimiento del mercado
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Balance de Riesgos se Inclina al Alza: En julio, el balance de riesgos es positivo derivado de lo siguiente:

e La demanda de vivienda existente, que cubre 80.0% del mercado, presenta un comportamiento favorable y la oferta ha OBJETIVO DEL REPORTE
retomado el ritmo. Esperamos que posterior al inicio de normalizacién de la politica monetaria, este tipo de vivienda se A —
expanda en mayor medida. detalle el panorama Y

e La demanda por casas nuevas continlia creciendo a doble digito derivado, en parte, de los relativos bajos costos del crédito, econémico.
los cuales se encareceran con la subida en las tasas de referencia. Por lo cual, esperamos que en los proximos meses se
presente un efecto sustitucion que ocasione menores tasas de crecimiento de casas nuevas.
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OFERTA DE VIVIENDA: CONTINUA FUERTE

Para conocer la oferta de vivienda en EUA se utilizan dos indicadores relevantes:
permisos e inicios de construccion. El primero de estos permite conocer el nimero
de permisos aprobados que se han otorgado para nueva construccion, adiciones a
estructuras pre-existentes o renovaciones mayores. En su interior, se divide en
construccion de casas unifamiliares y residencias multifamiliares. El segundo de
estos indica el nimero de construcciones de nuevas casas que se iniciaron en un
mes. En su interior, se divide en construccion de casas unifamiliares y
multifamiliares. El periodo aproximado en el que un permiso comienza a ser inicio es
de uno a tres meses.

Permisos de Construccion: No obstante el menor ritmo de crecimiento, la
tendencia sigue siendo al alza. En julio, los permisos de construccién registraron
una caida de 16.31% frente al mes anterior, por arriba del decrecimiento estimado
por el consenso que esperaba -8.00%. Este dato es el méas bajo del afio, ya que el
promedio de crecimiento de los primeros siete meses es de 0.95% y de los tres
meses previos es de 8.81%. Lo anterior se explica por el alto crecimiento registrado
desde abril, pero no indica un cambio de la tendencia al alza. Adicionalmente, los
permisos de construccion de junio se revisaron a la baja, al pasar de 7.40% a 6.96%.

ASi VA — Inicios y Permisos de Casas (Millones)
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Niveles pre-crisis

En niveles, julio es un mes favorable ya que surgieron 1.12 millones de nuevas autorizaciones. Esto fue un nivel superior a lo registrado en los primeros cuatro
meses del afio (promedio de 1.08 millones de solicitudes) y alcanz6 un nivel mas alto que en el mismo promedio del afio pasado (ene-abr: 1.04 millones de
solicitudes). Si bien este mes no se expandié como en junio (1.34 millones de solicitudes), mes que se considera como dato atipico, contindia con niveles fuertes.

En su interior, los permisos para casas unifamiliares fueron de 679 mil, cifra mas alta que en el periodo de enero a abril del afio en curso (promedio: 648 mil). Los
permisos para las casas multifamiliares fueron de 440 mil, dato Gnicamente mas alto que enero y marzo (402 y 396 mil respectivamente).

Es importante sefialar que en el mes de referencia, los permisos de casas unifamiliares representaron 60.68% del total y los permisos de casas multifamiliares,
39.32% (previo: 51.76% y 48.24% respectivamente). En julio se autorizé Unicamente un menor porcentaje de casas unifamiliares que en enero y marzo de este
afo (62.04% y 61.85% en ese mismo orden), lo que significa que este tipo de viviendas aumentaron el ritmo.

A tasa anual, los permisos crecieron 7.49%, luego de dos meses consecutivos de crecimiento promedio de 26.17%. Para el caso de viviendas unifamiliares, los
permisos crecieron 6.09% respecto del mismo mes del afio previo; mientras que los permisos de casas multifamiliares lo hicieron en 9.73% en comparacion con el
mismo mes del afio pasado, después de registrar un crecimiento promedio de 56.53% en los dos meses anteriores.
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ASI VA — Inicios y Permisos de Casas por Tipo (a/a%) Inicios de Construccion: Débil expansién que
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Fuente: GFBX+ / Bloomberg. A tasa anual, los inicios registraron una variacion

de 10.14%, lo cual fue inferior al promedio de lo
que va del afio (11.23%). Para el caso de viviendas unifamiliares, éstas crecieron 19.03% respecto del mismo mes del afio previo; mientras que las casas
multifamiliares cayeron en 3.20% en comparacion con julio de 2014, segunda contraccién del afio pero fue la mas baja (-13.54% en febrero). A pesar de una débil
expansion, consideramos que los inicios de casas siguen una tendencia de crecimiento.

_ o . _ _ Asi Va — Indice de Confianza de Constructores (Puntos)
En niveles, los inicios de viviendas fueron mayores al promedio de los primeros

siete meses de 2015 (1.09 millones), al registrar 1.20 millones de viviendas. 70 5
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cifras mas altas del afio, después de mayo y junio (455 y 511 mil). Lo cual es

relevante ya que los precios de las casas unifamiliares son mas altos. >
40 - Zona de contraccion

En junio, cifra mas reciente, el precio promedio de las casas fue de 280 mil

dolares con un incremento de 2.67% respecto al mes anterior. En particular, el 30 -

precio promedio de las viviendas unifamiliares fue de 281 mil ddlares, mientras

que el de casas multifamiliares fue de 274 mil délares.
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Se registr6 un crecimiento de 4.65% y 3.87% para el precio promedio de 2012 2013 2014 2015
vivienda multifamiliar y unifamiliar respectivamente. Nétese que las viviendas Fuente: GFBX+ / Bloomberg.

unifamiliares fueron 7.60 mil délares mas caras que las viviendas multifamiliares y a pesar de eso, éstas Ultimas registraron un crecimiento mayor y mantienen un
mayor porcentaje de inicios y permisos respecto al total.
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En linea con estos datos positivos de oferta, el indice de Confianza de los Constructores para agosto se encontré por encima del indice de referencia de 50 puntos
y se ubicé en maximos histéricos. Adicionalmente, se situd en la zona de expansién y no la ha abandonado desde hace 14 meses. Este indicador adelantado
permite aproximar el comportamiento de la oferta en los préximos meses y, derivado de que este es favorable esperamos que destaquen datos positivos que
podran favorecer al sector en los proximos meses.

DEMANDA DE VIVIENDA: CRECE A DOBLE DiGITO

Existen tres indicadores importantes para materializar la demanda inmobiliaria en Estados Unidos; las ventas de viviendas existentes, las ventas de casas
pendientes, y la venta de casas nuevas. Los dos primeros, son publicados por la Asociacion Nacional de Agentes Inmobiliarios (REALTOR por sus siglas en
inglés), mientras que el dltimo indicador, es dado a conocer por el Departamento de Comercio estadounidense (CENSUS).

Es importante hacer notar la diferencia entre dichos indicadores para elaborar un analisis mas apropiado. La venta de casas existentes hace referencia de manera
exclusiva a la vivienda usada; ello cobra importancia, porque 8 de cada 10 ventas de casas en Estados Unidos pertenecen a este segmento. Cabe hacer mencién,
que éstas se contabilizan una vez que es firmado el contrato de compra venta, sin embargo, ello no representa el cierre de la misma, es por ello que se introdujo
el indicador de ventas de casas pendientes el cual identifica este diferencial, es decir, permite contabilizar las ventas de aquellas propiedades en las que el
contrato fue firmado, pero la venta de la casa no esta concretada todavia. Por dltimo, las ventas de viviendas nuevas se relacionan de manera mucho mas
estrecha con los permisos e inicios de construccion, puesto que son el producto final de éstos. Es de sefalar que este tipo de ventas se refiere Unicamente a
casas unifamiliares, a diferencia de los indicadores de oferta que incluyen tanto casas unifamiliares como multifamiliares.

Asi Va — Casas Nuevas, Pendientes y Existentes (a/a%) Asi Va — Ventas de Casas Nuevas (a/a%)
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Viviendas Existentes: Crecimiento moderado que podra repuntar en los
siguientes meses. En julio, las ventas de viviendas existentes fueron de 5.59
millones de casas, lo que representa 1.82% mas que las adquiridas en el mes
previo, si bien, ello parece una desaceleracion al observar las tasas de crecimiento
registradas en meses anteriores, la demanda por vivienda usada continla
presentando un repunte importante, al compararla con las cifras de 2014. Al
respecto, en lo que va del afio, éstas han crecido en promedio 7.80% anual, cifra
gue contrasta positivamente con la contraccion de 5.32% acaecida en los meses
homoélogos de 2014.

Derivado de la menor demanda por casas usadas presentada el mes anterior, el
precio promedio de vivienda existente registré una ligera baja a 278 000 dolares, lo
gue representa una caida de 0.82% respecto a junio. Esta situacion, dio un impulso
a las ventas por viviendas existentes en el mes de referencia.

Cabe mencionar, que en lo que va del afio el crecimiento del precio promedio de la
vivienda existente se ha encontrado por encima de la inflacién, signo de que
muchas de las ventas de las mismas persiguen un objetivo de inversion.

ASI VA - Venta de Casas Existentes (Miles)
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ASI VA — Precios de Casas e Inflacién (a/a%)
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ASI VA — Venta de Casas Existentes y Precios (a/a%)
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Viviendas Pendientes: Indican trayectoria alcista para ventas de casas

X i : , . ASI VA - Precios de Casas (Miles de délares)
existentes. Respecto a las ventas de viviendas pendientes, éstas registraron una

crecimiento de 0.45% mensual, ello por debajo del consenso de 1.00%. Dado que mm Brecha = Precios Casas Existentes Precios Casas Nuevas

este indicador funge como predictor de la demanda por vivienda existente, cabria
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El mercado de vivienda usada tiene una estrecha relaciéon con las ventas minoristas, | ‘ 20

ello deriva de que al ser una transferencia entre propietarios, los beneficios de la 200
venta impactan de una manera mucho menos directa; particularmente, la compra de ene-12 oct-12 jul-13 abr-14 ene-15
una vivienda existente trae consigo un mayor gasto en decoracion y articulos para  gyente: GFBX+/ REALTOR

el hogar, por lo que cabria esperar un repunte menos agudo en dichos

componentes de las ventas al por menor en los siguientes meses.

Vivienda Nueva: Sefal de expansion del mercado inmobiliario. Por dltimo, en el mercado de vivienda nueva, las ventas en este segmento registraron un
repunte de 5.19% respecto a junio, hecho que se preveia ante la recuperacion de la oferta inmobiliaria en el mes mencionado. Recordemos que el mes pasado, los
inicios de casas presentaron impulso al crecer 9.8%, lo que dejaba entrever un mayor dinamismo en este mercado.
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Las 507 mil casas nuevas vendidas durante julio representan un
crecimiento de 25.81% respecto al mes homdlogo en 2014, sefial de una
demanda inmobiliaria mucho mas sélida y que continla en expansion.

ASI VA — Tasa de Interés de Hipotecas y Aplicaciones (a/a%)
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usada por nueva.

Aunado a lo anterior, el regreso de la tasa promedio nacional a 30 afios de hipotecas convencionales Freddie Mac a niveles por debajo del 4.00%, (3.98% en su
Ultima lectura), coadyuvo a la demanda por vivienda, debido a que abarat6 el costo de los créditos hipotecarios. Ello se ve reflejado en el crecimiento de las
aplicaciones para hipotecas durante julio, mismas que variaron positivamente en 8.38%. La correlacion entre el crecimiento de la tasa y las ventas de viviendas es
negativa y mas acentuada en el mercado de vivienda nueva, ello cobra sentido al tomar en cuenta que el abaratamiento del crédito aminora el diferencial de
precio entre casas nuevas y usadas, por lo que se incrementa la inclinacion por este tipo de vivienda.

Observamos, en términos generales, que existen dos factores adicionales que han ayudado al fortalecimiento de la demanda inmobiliaria en su conjunto durante
todo 2015. Estos han sido i) el fortalecimiento del mercado laboral y, i) la mayor confianza por parte de los compradores.

Respecto al primer punto, el empleo ha tenido un crecimiento promedio de 2.20%, superior a 1.81% registrado en los mismos meses de 2014. El mayor empleo,
fortalece la certeza de ingreso futuro de los compradores, lo que los lleva a tomar la decision de comprar una casa con mayor seguridad.

En cuanto al segundo aspecto, la confianza del consumidor, especificamente respecto a la compra de bienes durables, ha registrado un crecimiento de 8.38%
anual, ello contrasta positivamente con la variacion promedio de 2.31% de los meses homdélogos en 2014. La mayor confianza ha derivado de una mejora tanto en
las condiciones econémicas actuales, como de las perspectivas a largo plazo en torno a la economia del pais en su conjunto.

BALANCE DE RIESGOS SE INCLINA AL ALZA

En primer lugar, recordemos que la venta de casas nuevas es el producto final de los inicios de construccion y tiene una incidencia mas directa en la economia en
relaciéon con las ventas de casas existentes. Su edificacion, requiere de un flujo de insumos que activan el sector manufacturero, el cual representa 12.00% del
PIB total. Adicionalmente, este sector hace un uso intensivo del factor trabajo, lo que incrementa el nUmero de empleos en el mercado laboral. En este sentido,
10.8% del total del empleo en construccion corresponde al empleo en el sector de vivienda. Recordemos que sélo dos de cada 10 ventas de casas en Estados
Unidos pertenecen a este segmento.
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La venta de una vivienda nueva puede concretarse incluso si ésta no esta terminada, por lo que no siempre existe un periodo de transicién entre la concesion del
permiso y la venta de la casa. Una consideracion adicional, es que los inicios no siempre son otorgados a constructores, sino que pueden pertenecer
directamente al futuro propietario de la casa, por lo que no necesariamente existiria una venta de la vivienda.

Dicho lo anterior, el balance de riesgos es positivo tanto para el mercado de vivienda usada como nueva. La demanda por vivienda existente continda
creciendo, pese a estarse viendo desplazada por la demanda de casas nuevas, ello se torna evidente cuando apreciamos la desaceleracion que presenté dicho
segmento en el periodo analizado. Aunado a lo anterior, la brecha de precios de casas nuevas y existentes fue mayor, ya que los precios de las primeras
crecieron 10.10% bajo comparacion mensual.

Cabe mencionar, que la razén de inventarios®, ha registrado ligeras disminuciones durante los Ultimos cuatro meses; esta tendencia a la baja es reflejo de una
oferta mucho mas ajustada y de una demanda fortalecida. Para el mes de julio, dicho indicador se situ6 en 4.8 meses.

Con el fin de analizar el comportamiento del mercado inmobiliario los siguientes meses, identificamos que el alza en la tasa de referencia por parte de la Reserva
Federal Estadounidense (Fed), que tiene altas probabilidades de presentarse este afio, representara un punto temporal de inflexion. Es decir, el comportamiento
del mercado inmobiliario, en su interior, presentaré el siguiente comportamiento:

i. Antes de la regularizacion de la politica monetaria, la demanda por
vivienda nueva sera superior, como hemos observado en el mes de
referencia. Ello derivado del futuro encarecimiento del -crédito
hipotecario. Reflejo de lo anterior es el aumento en las solicitudes de

ASI VA — Comportamiento del Mercado Inmobiliario

hipoteca. Por otra parte, la oferta ha presentado un menor ritmo que la Después del alza en
demanda. Dado lo anterior, la brecha de precios entre casas nuevas y ( ) ) tasas
existentes se presionara al alza. - Mas ventas de casas
nuevas
. . o o . * Oferta con menor *Mas ventas de casas
ii. Posterior al acontecimiento sefialado, esperamos que comience una fitmo que demanda existentes
mayor demanda por casas existentes resultado de la presion en la - Mayor solicitudes de « Oferta debilitada
brecha de precios. El factor precio desempefiara un papel mas relevante hipoteca «Menores solicitudes
en las decisiones de compra de casas. Mientras que la oferta de hipoteca.
inmobiliaria continuarad creciendo pero su ritmo sera moderado. Las \ \_
solicitudes hipotecarias también caeran, ante el encarecimiento del
3 Antes del alza en
crédito. Tasas

! Indicador que se interpreta como el niimero de meses que tarda una vivienda existente en salir del mercado; un rango entre 4.5 y 6 meses se considera estable.
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¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Gnicamente como un area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicidn: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicién es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologia y proceso).

REVELACION DE IN'FORMACION 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, Gabriel Trevifio Castillo Juan Eduardo Hernandez S. Juan
José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramoén Correa, Ménica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Daniel Sanchez Uranga,
Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en, www.vepormas.com.mx, 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 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 Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningn motivo
podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su reproduccion 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. Ningun 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, brinda servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativas en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion 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, ain en el caso de
estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion 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 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 o versiones actualizadas respecto del contenido de
este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podra ser reproducido,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente alun 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 Mas.

CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIiA CARACTERISTICAS (6{0)040) (63 (O)\\@ D\ 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
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
{ATENCION! 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 AHORA | 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
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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