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CREAL: EXTRAORDINARIO CRECIMIENTO

BX-+

RESULTADOS

CREAL dio a conocer sus resultados financieros del 1T16. En éstos mostro un crecimiento de 42.0% en sus Ingresos por
Intereses y un incremento de 24.2% en su Utilidad Neta. Recordamos que CREAL forma parte de nuestro grupo de
emisoras Favoritas. Nuestro PO 2016 de P$50.0, implica un potencial de 31.2% vs. 7.7% del IPC para el mismo periodo.

POSITIVO; MAYORES BENEFICIOS

Consideramos a este reporte como positivo. En el mismo se reflejan los beneficios de la reciente adquisicion de Instacredit (Costa
Rica) reflejados en una expansion del NIM (+20 pbs t/t), la Utilidad Neta (+24.2% vs. Est. +15.1%) y el ROE (22.8% vs. Est.
22.0%). Asimismo sorprendié un extraordinario crecimiento organico (Cartera +25.8%, Utilidad Neta +16.0%). No obstante lo
anterior, la emisora enfrenta algunos retos que estaremos monitoreando de cerca: 1) gastos ligeramente superiores a los que
anticipabamos (indice de Eficiencia 51.0% vs. est. 49.2%.); 2) un deterioro en la cartera marginalmente por encima de nuestras
expectativas (IMOR 2.67% vs. est. 2.61%).

DETRAS DE LOS NUMEROS

La expansion de 42.0% en Ingresos por Intereses, es el efecto de la consolidacion de las operaciones de AFS (EUA),
Resuelve (México) y 39 dias de operaciones de Instacredit, sin esta UGltima adquisicion el crecimiento en ingresos hubiese sido
de+ 24.7% al/a. Estos incrementos se basaron en un crecimiento de Cartera en 45.2% a/a (+25.8% a/a sin Instacredit), la cual
mostré un deterioro de 31 pbs t/t y 46 pbs a/a en su cartera vencida, principalmente por la incorporacién de Instacredit (IMOR
4.1%). A pesar de este incremento, el IMOR sigue dentro de las expectativas de la emisora y de nuestro estimado de LP de
3.0%.

El ligeramente menor crecimiento en el Margen Financiero vs. los Ingresos por Intereses, se explica por la incorporacién de
las nuevas lineas de crédito, asi como el impacto de las recientes alzas de interés, las cuales impactaron de manera directa a
la deuda en tasa variable (aprox. 50.0% de deuda total), significando un incremento de 30 pbs t/t en su costo de fondeo. No
obstante, el Margen de Interés Neto mostré una expansién de 20 pbs t/t y 70 pbs a/a, para ubicarse en niveles de 21.2%
gracias al beneficio de Instacredit (NIM 47.4%). Con estos resultados, esperariamos observar mayores expansiones en el NIM
conforme se consoliden en su totalidad las operaciones de Costa Rica.

El incremento en menor proporcion de la Utilidad Neta obedece a mayores gastos de administracion (+137.7% a/a) y a una
mayor tasa impositiva (23.9% vs. 21.6% al 1T15). El primero de estos es consecuencia de la consolidacion de las adquisiciones
antes mencionadas, por lo que el indice de eficiencia culminé en niveles de 51.0%, lo cual representa un incremento de 15.1
ppt t/t y 16.9 ppt a/a.

CREAL - Resultados 1T16

1T16 Var. % 1T16e

Concepto

Var. Vs. Est.

Ingresos por Intereses 1,339 943 42.0% 1,425 -6.0%
Margen Financiero 1,017 718 41.6% 1,018 -0.1%
Utilidad Neta 406 327 24.2% 377 7.7%
Margen Neto 30.3% 34.7% -4.4ppt 26.5% 3.9 ppt

Fuente: Con datos de la Compafiia / Cifras en millones de pesos

IMPACTO DE LA NOTA
RECOMENDACION

Positivo

Favorita

PRECIO OBJETIVO 2016 ($PO) 50.0
POTENCIAL $PO 31.2%
POTENCIAL IPyC 7.7%
PESO EN IPyC 0.0%
VAR PRECIO EN EL ANO -12.5%
VAR IPyC EN EL ANO 6.9%
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Ve Por Mas

PARA RECORDAR

LOS REPORTES FINANCIEROS TRIMESTRALES

Son muy importantes, pues Unicamente durante cuatro ocasiones en el afo, los participantes tenemos la oportunidad de validar nuestros prondsticos 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 publicacién de los resultados trimestrales pudiera tener en los estimados y/o Precios Objetivo de las
emisoras.

CARACTERISTICAS REPORTE CALIFICACION IMPLICACION POTENCIAL $PO
Reporte con un crecimiento sobresaliente a nivel operativo (+10.0% . . .
nominal en Ebitda) y mayor (+ 5pp) a esperado. EXCELENTE Revisién alza de resultados anuales y Precio Objetivo

Reporte con un crecimiento sobresaliente a nivel operativo (+10.0% . . . . -
nominal en Ebitda) y similar (+-5pp) a esperado. BUENO Se mantienen estimaciones y Precio Objetivo

Reporte con un crecimiento sobresaliente a nivel operativo (+10.0% Puede mantenerse o bajar estimacion de resultados anuales y
; : HUMMM... . -
nominal en Ebitda) pero menor (-5pp) a esperado. Precio Objetivo
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente 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 préacticas 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 medicion: control.

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

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).

REVELACION DE IN'FORMACIC')N 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, José Eduardo Coello Kunz, Juan Eduardo Hernandez S.
Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, Dolores Maria Ramén Correa, Ménica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez Alvarez, 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 Analisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningiin motivo
podra considerarse como una opinién 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 Méas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizaciéon 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 posicién 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 Mdultiple, 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, 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, alin 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 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 recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podra 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 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 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administraciéon. 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 valuacion 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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