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Nuestro Grupo Financiero

Esta conformado por Banco, Casa de Bolsa y Arrendadora BX+.

Contamos con un Indice de Capitalizacién de 17.04%, que nos
convierte en uno de los Bancos mas solidos del sector financiero.

Nuestro Indice de Rentabilidad Financiera es de 0.60%. Esto
significa que somos uno de los Grupos Financieros mas eficientes
de la banca en México.

En septiembre de 2013 Banco Popular y Grupo Financiero BX+
llevamos a cabo una alianza estratégica con el objetivo de triplicar
nuestro tamafno para incrementar nuestra oferta de valor.

Objetivo

El documento *Espiritu Econdmico refleja nuestra orientacion por
ser mas y dar mas al cliente. No basta una innovadora oferta de
productos de inversion, financiamiento y asesoria. Compartir
peridodicamente informacion importante para una mejor
estrategia y toma de decisiones es indispensable.

Espiritu Econdmico se publica cada mes, brindando un panorama
y pronosticos tanto de México, Estados Unidos y el resto del
mundo.

*)Como principio, el Espiritu es un impulsor del &nimo que permite obrar en
armonia: Se relaciona también con el vigor natural o fortaleza que alienta a
obrar (animo, valor, aliento, brio, esfuerzo, vivacidad, ingenio). Es también un

sinénimo ocasional de personalidad o caracter y/o la parte racional de una
persona. En quimica, es la porcion mas pura de una sustancia.

Grupo Financiero
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Comparativo Internacional Bx+

Q BRICS

2.20% -1.50% 2.60% 3.20% 4.90%

Q
)
c
()
>
9
Q
(a'd

Estimados 2015

2.90% 8.60% 4.00% 4.00% 3.60%

-3.50%  -6.00% -2.40% -3.00% -2.90%
3.25% 14.40%  2.95% 4.40% n.d.
16.10 3.34 650.00 2,720 n.d.
9.2% 25.6% 7.2% 14.5% n.d.

BBB+ BBB- AA- BBB n.d.

e g Grupo Financiero

GFBX+ /Bloomberg /Banco de México /Banamex /SHCP. /AoP: Promedio de Periodo /EoP: Fin del Periodo.



Prondsticos Bx+
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Promedio 2014 2015 2016

Variable Ultimos
3 ANos Realizado Estimado Estimado

2.50% 2.10% 2.20% 2.60%
4.00% 4.08% 2.90% 3.45%
-2.70% -3.50%e -3.50% -3.00%
3.80% 3.00% 3.25% 4.00%
13.08 14.75 16.10 16.30
96.22 45.45 59.60 n.d.

Grupo Financiero

GFBX+. AoP: Promedio de Periodo /EoP: Fin del Periodo.



Relevante B

La tasa de referencia de EUA se encuentra en niveles minimos histéricos de 0.25% desde
2008.

La Reserva Federal de EUA mantiene el balance de activos (QE), el monto actual es de 4.5
billones de dolares.

Esperamos que Banxico mantenga incremente la tasa de referencia en 0.25pb.

Ello se debe a que la junta de Gobierno ha puesto mayor peso en la fragilidad del peso que
en los fundamentales macroeconémicos.

Ante un cambio en la tasa de referencia, el impacto en las tasas pasivas y activas ha sido
diferenciado.

La tasa de interés de las tarjetas de credito se mantiene estable, a pesar de cambios en la
tasa de referencia este afio (40.0%).

La penetracion del crédito en México al sector privado es baja (31.4% del PIB) vs. Brasil
(69.1%), Chile (109.4%) y Colombia (52.7%), por lo que no esperamos un impacto.

Grupo Financiero



Generales B

Meéxico

En México esperamos un moderado crecimiento de la economia (2.2%) en 2015.

La manufactura mexicana tiene una estrecha relacién con el sector manufacturero de EUA,
éste ultimo registra una tendencia a la baja en lo que va del afio. La produccion industrial
continta con la tendencia a la baja.

El consumo privado en México mantiene una marcada recuperacion. Las ventas minoristas
de la ANTAD presentaron un crecimiento anual de 7.8% en su ultima lectura (agosto).

La inflacién en 2015 ha registrado niveles minimos historicos y cerrara en 2.9% ante ausencia
de presiones de demanda y de tipo de cambio en inflacion. La tasa de interés subira a la par
gue en EUA.

EUA

La primera revision del PIB de 2T15 para EUA mostré un crecimiento mas sélido de la
economia estadounidense desde el originalmente reportado (3.7% vs. 2.3%) . El mejor
comportamiento en el 2T15 se debi6 a un una mayor inversion privada y mayor consumo.

La Fed vigilara la recuperacion de la economia antes de subir la tasa de referencia. Existen
dudas sobre la fortaleza de la actividad econdmica. El consenso de analistas esperan que el
ciclo de alza en la tasa de interés comience a finales de 2015. El alza sera mas moderada en
2016.

Global
* En el 2T15, la Eurozona registré una expansion en el ritmo de crecimiento econémico.
» El balance de riesgos de inflacion en la Eurozona disminuyd. Ello se debe al programa de QE

del BCE, que se prolongara. Se espera que a finales de este afo la inflacion presente un

mejor ritmo de crecimiento. : :
Grupo Financiero



., Como Esta la Politica Monetaria de la Fed? B

» La tasa de referencia se encuentra en niveles minimos historicos de 0.25% desde
2008.

» La Reserva Federal mantiene el balance de activos (QE), el monto actual es de
4.5 billones de dolares

Tasas de Referencia Internacional Balance de Activos de la Fed (Bdd*)
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*Bdd: Billones de dolares. GFBX+ / Bloomberg.



. Banco de México Subira la Tasa? B

« Existe la posibilidad de que Banxico suba la tasa de interés a 3.25% en
septiembre.

« Ello se debe a que la junta de Gobierno ha puesto mayor peso en la fragilidad
del peso que en los fundamentales macroeconémicos.

Inflacion (Var. Anual %) Exportaciones y Tipo de Cambio
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GFBX+ / Bloomberg / INEGI.



Tasas Pasivas y Activas Bx+

* Ante un cambio en la tasa de referencia, el impacto en las tasas pasivas y
activas ha sido diferenciado.
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Bajo Impacto en la Economia de México B

« Latasa de interés de las tarjetas de crédito se mantiene estable, a pesar de
cambios en la tasa de referencia este ano (40.0%).

« La penetracion del crédito en México al sector privado es baja (31.4% del PIB)
vs. Brasil (69.1%), Chile (109.4%) y Colombia (52.7%), por lo que no esperamos

un impacto.
Penetracion del Crédito (%PIB)
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Crecimiento Econdmico

Ajustamos nuestro pronostico de crecimiento en 2015y 2016 a 2.2% (previo 2.8%)
y 2.6% (previo 3.2%)

PIB, Enfoque Ingreso

= Agropecuarias ® Servicios Industria
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http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/08/17/asi-va-pib-moderado-2015-y-2016/

Finanzas Publicas Bx+

Ingresos petroleros se estima caigan en 30.0% respecto a 2015.

Se contempla una reduccion de 2.9% en el gasto programable. Desarrollo Social
caeria en 0.8%, Gobierno 5.2% y Desarrollo Econémico 15.2%.

Ingresos Petroleros Gasto Programable
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http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/08/17/asi-va-pib-moderado-2015-y-2016/

Produccion Industrial

« La manufactura mexicana sigue ligada a la economia de EUA, por lo que ha
mostrado un menor dinamismo al esperado.

« Reducimos nuestro pronostico de produccion industrial de 2.3% a 1.4% en 2015.
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Industria, México (a/a%)
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http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/09/11/econotris-mx-moderada-industria/

Comparativo de Exportaciones a Chinay a B
EUA

« Mexico es el pais mas beneficiado de una recuperacion de EUA y menos
afectado por una desaceleracion en China.

« ¢Como afecto la devaluacion del yuan (4.59%)?
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http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/09/03/econotris-eua-debiles-importaciones/

Exportaciones a EUA

Las exportaciones manufacturas podrian moderarse ante menor crecimiento en
EUA. Apreciacion del dolar y debilidad en la demanda impactan exportaciones

estadounidenses.

Exportaciones a EUA (% del Total)
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http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/09/03/econotris-eua-debiles-importaciones/

Sector Automotriz B

El sector automotriz es uno de los mas dinamicos en el pais apoyado por la compra
de vehiculos desde EUA. Los riesgos a la baja se incrementan en 2016.

Automoviles Exportaciones de MX a EUA (Mmd)
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http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/09/07/econotris-amia-baja-venta-de-autos/

Meéxico Compite con China en EUA

México y China son los principales exportadores de manufacturas a EUA.

m México = Otros © China

Total

Otros

Muebles

Equipo de Transporte
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Equipos de Computo y Eléctricos
Magquinaria no Eléctrica
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http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/08/27/econotris-mx-mayor-deficit-comercial/

Consumo Privado

El consumo privado en México presenta una recuperacion desde principio de afo.
Hay riesgos a la baja por posible endeudamiento y desaceleraciéon de la confianza.
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http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/09/09/econotris-mx-tendencias-alcistas-en-ventas/

Inflacion, Tipo de Cambio y Politica Monetaria B

La inflacion en 2015 cerrara en 2.9% ante ausencia de presiones de demanda y de
tipo de cambio en inflacion. Esperamos que la tasa de Banxico suba en 25 puntos
base en 2015.
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http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/09/09/econotris-mx-riesgos-de-menor-inflacion-en-2016/

Estados
Unidos (EUA)



Crecimiento Econdmico B

EUA registré un solido crecimiento en 2T15 (3.7%) impulsado por el consumo y la
inversion privada. La cifra del 1T15 se reviso al alza marcando un crecimiento de
0.6% desde el -0.2% originalmente reportado.
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http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/07/10/econotris-mx-se-desacelera-industria/

¢, Qué Esta Observando la Fed? B

La inflacion y el desempleo anticipan un incremento en la tasa de referencia.

Inflacion General (a/a%) Inflacion General (a/a%) === Salarios (a/a%)
Desocupacion (% de la PEA)
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http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/07/10/econotris-mx-se-desacelera-industria/

Politica Monetaria

Tanto la Fed como el consenso esperan que el ciclo de alza en la tasa de interés
comience a finales de 2015. El alza serd mas moderada en 2016.

NUmero de Miembros
FOJQ/IC

Expectativas de Tasa de Referencia 2015
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Grupo Financiero BX+ / Bloomberg / FED.
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http://estrategia.vepormas.com.mx/2015/09/14/econotris-fed-opiniones-del-comite/

Global



Crecimiento Global — PIB B

Las economias avanzadas lideran el crecimiento en 2015.

Creciente expectativa de una mejora econdmica en la Eurozona liderada por los
soélidos datos de Alemania.

Para los mercados emergentes, destaca la debilidad econdmica de China.
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Actividad Industrial — PMI B

La actividad manufacturera en la Eurozona anticipa un crecimiento acelerado.
En agosto China, EUA, Alemania y la Eurozona se ubicaron en zona de expansion.
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Riesgos de Deflacion — OCDE B

Los riesgos de deflacion se incrementaron después de la desaceleracion de China,
ya que es uno de los principales consumidores de materias primas. Esperamos que
la inflacion permanezca en niveles bajos este afio y mediados del siguiente.

WTI (USD/brl) = Paises con inflacion menor a 2.0%
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Politica Monetaria Global B

La politica monetaria en las economias avanzadas continla siendo expansiva. En
las economias emergentes se observa una politica divergente. Se espera que tanto
EUA y Reino Unido suban tasa de interés a finales de 2015.
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Precios Internacionales de Productos

Agricolas
Maiz Soya Trigo Café Azlcar Algodén Cacao Sorgo Canola Arroz |Frijol Rojo
(USD/BU) | (USD/BU) | (USD/BU) | (USD/lIbs) | (USD/lbs) | (USD/Ibs) | (USD/MT) | (USD/MT) | (USD/MT) |(USD/CWT)|(USD/60kg)
Precio Ultimo 354.0 883.8 473.0 114.7 10.7 63.2 3,117.0 208.0 618.1 11.7 72.0
Var. % Mensual -4.3% -10.3% -6.7% -1.7% 0.3% -0.5% 2.0% -4.3% -6.0% 2.2% 3.7%
Var. % 2015 -10.8% -13.3% -19.8% -31.2% -26.1% 4.8% 7.1% -14.5% 17.6% 1.7% -2.6%
Var. % Anual 4.3% -19.0% -11.3% -39.5% -28.2% -5.1% 1.1% -17.1% 33.8% -5.1% -20.6%

Maiz (USD/BU) Trigo (USD/BU)

800 ~ 800 -
700 - 700 -
600 -
600 -
500 -
400 - 500
300 T T T T 400 T T T T
sep-13 feb-14 jul-14 dic-14 may-15 sep-13 feb-14 jul-14 dic-14 may-15
Azlcar (USD/Ibs) Precio 1o de afio | variacion
20 | Actual
18 | Maiz (c/bu) -10.83%
16 Trigo (c/bu) 473 589.75 -19.80%
Café (c/lb) 114.7 166.6 -31.15%
141 Aztcar (c/lb) 10.73 1452  -26.10%
12 1 Cacao (usd/MT) 3117 2910 7.11%
10 - - - - Algodon (c/lIb) 63.18 60.27 4.83%
sep-13 feb-14 jul-14 dic-14 may-15
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érmino Definiciéon Fuente

El balance publico tradicional se puede dividir en balance

presupuestario, que es el resultado de comparar los ingresos y egresos

del Gobierno Federal mas los de las entidades paraestatales de control Camara de
presupuestario directo, y en balance no presupuestario, que es el que Diputados
resulta de comparar los ingresos y egresos de las entidades

paraestatales de control presupuestario indirecto.

Balance Fiscal

Las exportaciones miden el valor y cantidad de bienes intercambiados.
Estos se contabilizan mediante el Estandar de Clasificacion de
Comercio Internacional de la ONU. Lo anterior permite hacer
Balanza Comercial comparaciones entre paises al tener una clasificacién igual para todos. Eurostat
las categorias principales son: 1) comida, bebidas, tabaco; 2) materias
primas; 3) productos energéticos; 4) quimicos; 5) maquinaria y equipo
de transporte; 5) otros bienes manufacturados.

La brecha del producto es la diferencia entre el producto efectivo y el
producto potencial de una economia. El producto potencial es la

Brecha del Producto cantidad maxima de bienes y servicios que una economia puede FMI
generar operando a méxima eficiencia, es decir, a plena capacidad.
También suele denominarse capacidad de produccién de la economia.

BRICS Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica
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érmino

Confianza del Consumidor

Desocupacion

Empleo
Empleo

FOMC

G10

Definicion

Encuesta mensual cuyo proposito es, en primer lugar, recolectar

informacion de la intencion de gasto y ahorro de las familias y, en

segundo lugar, medir la percepcién de éstas sobre el entorno

economico. Percepcion de la situacion econémica hace 12 mesesy en Comisién Europea
2 meses. Percepcion de la situacion familiar. Qué tan probable es

adquirir bienes durables. En la union europea, intenciones y capacidad

de ahorro.

Las personas se clasifican como desocupadas si no tienen trabajo y

han buscado uno en las dltimas cuatro semanas y estan disponibles

para trabajar. Las personas que no estan trabajando pero se

encuentran esperando ser recontratados de un trabajo del que fueron BLS
despedidos también se consideran desempleadas. La tasa de

desocupacion se calcula como porcentaje de la fuerza laboral en

Estados Unidos o en México de la Poblacion Econémicamente Activa.

Todas las personas que forman parte de la poblacion ocupada y estan

aseguradas en el IMSS. STPS
El nimero total de trabajadores de todas las profesiones, excluyendo el BLS
sector agricola y otros sectores no remunerados.

Junta de Gobierno de Politica Monetaria de la Reserva Federal FED

compuesta por 12 miembros

Las 10 economias mas grandes del mundo
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Término Definicion Fuente

Inflacion

LatAm

PMI Manufacturero

Poblacion Econédmicamente
Activa (PEA)

Prima de Inflacidon

El indice de Precios al Consumidor es una encuesta mensual que
produce datos sobre los cambios en los precios pagados por los
consumidores sobre una canasta representativa de bienes y servicios.
El indice subyacente, una medida mas estable de la inflacion, excluye
los precios mas volatiles de la economia, comunmente alimentos y
energéticos. En México, El indice subyacente incluye mercancias y
servicios, mientras que el no subyacente incorpora agropecuarios y
energeéticos.

BLS y INEGI

Latinoamérica

El PMI es un indice de difusion, es decir que se enfoca en la magnitud
del cambio en vez del nivel absoluto y se utiliza para cuantificar
respuestas cualitativas. Se elaboran mensualmente mediante
encuestas que se remiten a empresas seleccionadas representativas de
cada sector para poder lograr una fotografia avanzada de lo que esta
ocurriendo realmente en la economia del sector privado. Estos indices Markit Economics
siguen diferentes variables: produccion, nuevos pedidos, nivel de
inventarios, empleo y precios dentro del sector manufacturero, sector
servicios, construccion y sector de comercio al por menor. En Estados
Unidos, su homdlogo lo constituye el ISM, mientras que en México, el
Indicador IMEF.

Aquella en edad de trabajar, con quince afios o mas, de acuerdo a la
Ley Federal del Trabajo.

La diferencia entre las tasas de interés nominales y las tasas de interés
reales

INEGI

PIMCO
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Término Definicidon Fuente

Mide cuatro grandes grupos de actividad industrial: manufacturas,

mineria, construccion, electricidad y gas. El indice mide la produccion
Produccion industrial expresada como porcentaje de un afio base. Su publicacion es FED

mensual. Junto con la construccién son los principales indicadores de

actividad econémica.

El PIB es el registro de todos los bienes y servicios correspondientes a
los 20 sectores de la economia; agricultura, ganaderia, mineria,
Producto Interno Bruto (PIB) industrias manufactureras, construccién, comercio, entre otros. Los INEGI
datos trimestrales se presentan en precios constantes, es decir,
descontando el efecto de la inflacién, para un afio base.

Compra de activos por parte del Banco Central en una escala superior a

. FED
la convencional.

QE

Instrumento principal de los bancos centrales para controlar la politica
monetaria, cuyo objetivo es procurar la estabilidad de precios (inflacion).
tener una tasa de referencia fija un objetivo operacional sobre las tasas
de interés, la tasa de fondeo interbancario a un dia.

Tasa de Referencia Banco de México

Precio de una moneda en términos de otra. Se expresa habitualmente
en términos del nimero de unidades de la moneda nacional que hay
que entregar a cambio de una unidad de moneda extranjera.
Equivalencia del peso mexicano con respecto a la moneda extranjera.

Tipo de Cambio Banco de México
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érmino

Produccion industrial

Producto Interno Bruto (PIB)

QE

Tasa de Referencia

Tipo de Cambio

Definicion

Mide cuatro grandes grupos de actividad industrial: manufacturas,

mineria, construccion, electricidad y gas. El indice mide la produccion
expresada como porcentaje de un afio base. Su publicacion es FED
mensual. Junto con la construccion son los principales indicadores de
actividad econémica.

El PIB es el registro de todos los bienes y servicios correspondientes a

los 20 sectores de la economia; agricultura, ganaderia, mineria,

industrias manufactureras, construccion, comercio, entre otros. Los INEGI
datos trimestrales se presentan en precios constantes, es decir,

descontando el efecto de la inflacién, para un afio base.

Compra de activos por parte del Banco Central en una escala superior arep

la convencional.

Instrumento principal de los bancos centrales para controlar la politica

monetaria, cuyo objetivo es procurar la estabilidad de precios (inflacién). o
- e . Banco de México

tener una tasa de referencia fija un objetivo operacional sobre las tasas

de interés, la tasa de fondeo interbancario a un dia.

Precio de una moneda en términos de otra. Se expresa habitualmente
en términos del nimero de unidades de la moneda nacional que hay
gue entregar a cambio de una unidad de moneda extranjera.
Equivalencia del peso mexicano con respecto a la moneda extranjera.

Banco de México
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Ventas Minoristas

WTI

Fuente

Encuesta mensual sobre las ventas de tiendas al menudeo. Se

encuesta a las tiendas minoristas y de alimentos con uno o mas

establecimientos asociados con la venta al consumidor final. Estos Census Bureau
resultados van directamente al computo del PIB. Se utilizan para

predecir tendencias de corto plazo.

En el petroleo de referencia para Estados Unidos, se produce en el

occidente del pais. En México, el crudo de referencia es la Mezcla Administracion de la
Mexicana. En el mercado, se compran y venden en dolares por barriles Informacién de

de 42 galones, aunque el intercambio de derivados sobre petroleo es  Energia (EIA)

mas comun que el del crudo en si.
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Disclaimer

¢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, tecnolégico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados safisfactorios 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. Se puede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.

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

resultado: normalizacion (metodologia y proceso).

REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE AMALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
COMNFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en matena de servicios de inversion (las “Disposiciones”).
Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaraqoza, José Maria Flores Barrera, Gabriel Trevifio Castillo Juan Eduardo Hemandez 5. Juan
José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José IsaacVelasco, Dolores Maria Ramén Correa, Manica Pamela Diaz Loubet, Manana Pacla Ramirez Montes y Daniel Sanchez Uranga.,
Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en, www.vepormas.com.mx, el cual reflef exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes Unicamente han
recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de Ia clientela de BX+. La remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcién
de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ v el desempefio individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso intero/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados v de Analisis con los que se da sequimiento a esta Emisora, bajo ningin maotivo
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 CV. 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 dltimos tres meses, en instrumentos objeto de las
recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible gque mantengan en su portafolio de inversion, |a 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 alqun cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.
Casa de Bolsa Ve porMas, S.A de C.V. yBancove porMas, 5 A, Institucion de Banca Multiple, brindan servicios de inversidn asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativos en Méxicoy en el extranjero. Es posible que através de su drea de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales. Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le lleque 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, aln en el caso de
estimaciones. pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su precision ointegridad. La informacion v en su casolas estimaciones formuladas, son vigentes a |la fecha de su emision,
estan sujetas a modificaciones que en su casoy en cumplimiento a la normatividad vigente sefialardn su antecedente inmediato que implique un camblo Las entidades que conforman Grupo
Fman[ti?.lero 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.

Todavez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podrad ser reproducido,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente adn 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

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIAVS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los & elementos que Formaparte de
analizamos paraidentificaruna empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracion. Unavaluacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
iATENCIf]H! Emisora que estd muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacidn 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 500 pp
estimado para el IPyC. estrategia
NO POR AHORA | Emisora que porahora Mo cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 Mo forma parte de
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, 3ector, Estructura Financiera, nuestro portafoliode Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracian. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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