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Perspectivas

TURISMO MODERARA SU DINAMISMO

BX+

EN 2015 SECTOR IMPULSADO POR DEMANDA NACIONAL
En 2015, el PIB del sector se expandié a tasas superiores a las
nacionales (3.8% vs. 2.5%) derivado de la solidez del consumo
nacional (88.9% del total).

EN 2016 CRECERA 3.4% VS. 3.8% 2015

En el 1S2016, nuestra perspectiva para el sector es positiva dada la
prolongacién del dinamismo de la demanda nacional. Para el 2S16,
esperamos una moderacion del mismo, por lo que finalizara el afio
con una expansion de 3.4%.

EN ASCENSO HOTELES, RESTAURANTES Y AEROLINEAS
La contribucién del sector al PIB nacional asciende a 8.7% derivado
de que es una de las principales fuentes de ingresos de divisas para
el pais. A pesar de registrar una moderacion este afio (3.4%), traera
corolarios positivos para el ciclo econdmico. En particular, prevemos
gue los hoteles, restaurantes y el transporte aéreo y terrestre de
pasajeros se vean favorecidos.

CONCLUSIONES: RIESGOS PARA TURISMO EN 2016

e Inseguridad. En la encuesta del Foro Econémico Mundial
correspondiente al 2015, México se ubica en el lugar 124 de 141
en el rubro de seguridad. En abril del afio en curso, la embajada
de EUA emitié una nueva alerta de viaje para México.

e Menor apoyo gubernamental. Durante 2016 se prevé una
contraccion de 16.1%. La disminucion en el gasto turistico
afectard programas de promocion turistica y proyectos de
inversion puablica en infraestructura.

e Estabilizacion del efecto depreciacién. La mayor afluencia de
turismo extranjero podria generar una mayor demanda de
servicios turisticos que desembocara en una mayor inflacion.

e Recuperacion de precios de la gasolina encarecera costo de
boleto de avion.

e Menor crecimiento de la economia mexicana por el sector
servicios. Los riesgos para el consumo nacional son: i) recorte
en el gasto publico con afectaciones via subsidios y empleo, ii)
menor propension de compra derivado de las menores
perspectivas de crecimiento del pais, iv) sobreoferta laboral que
podria desembocar en mayor desempleo, v) traspaso cambiario
a la inflacion e implicacion negativa sobre salarios reales.

~
+8.7% del PIB de México
J
~
*Fuerte expansion de 3.8% vs. 2.5% PIB en
2015
J
~

+Se favorecio de la depreciacion del peso, bajos
precios del crudo y mayores salarios

J
~
*Mayor ocupacion hotelera este afio por efecto
calendario (61.9% 1T16 vs. 59.9% en 1T15)
J
~
*En 2016 el PIB turistico crecera 3.4% vs.
3.8% 2015.
J
~

*El efecto cambiario dejara de favorecer ante la
mayor inflacién de servicios turisticos.

7
~
Estabilizacién de precios de tarifas aéreas por
mayores precios gasolina en 2016.
y,
D
*Menor inversion por reduccion de 16.1% de
gasto de gobierno en el sector para 2016.
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TURISMO RECOBRA DINAMISMO EN 2015

El turismo ha ganado dinamismo, al crecer a tasas superiores al PIB nacional en el Gltimo
ano (3.4% vs. 2.5%). En su interior, los bienes y servicios tuvieron un desempefio positivo.
Destaca el caso de los bienes (articulos de esparcimiento, entre otros) que después de
presentar contracciones en los Ultimos dos afios (promedio de -5.2%), en 2015 se
expandié a tasas de 4.2% a tasa anual.

En el contexto internacional, México se posiciona en el lugar 10 de atractivos turisticos
conforme a la Organizacion Mundial de Turismo. Mientras que en la encuesta de
competitividad del Fondo Econémico Mundial* (FEM), ocupa el lugar 30 de 141 paises. A
nivel regional de la misma encuesta, se ubica en la posicién 4, por debajo de Brasil,
Canada y EUA (1% lugar).

DEMANDA NACIONAL E INTERNACIONAL POSITIVA EN 2015

Durante 2015, el consumo privado de turismo registré un alza promedio anual de 3.4%.
Su solidez se hace evidente al comparar dicha cifra con la variacion promedio de 2.0%
que se registré durante 2014. Parte importante del crecimiento presentado en el
segmento es conjunto del alto dinamismo que, en general, sostuvo el consumo privado
durante 2015.

En su segmentacion, el consumo de turismo nacional (88.5% del total) registr6 un
incremento promedio de 3.2% durante 2015. Sin embargo, el turismo receptivo (11.5%
del total) encabez6 el mayor dinamismo al presentar un alza de 29.3% durante el afio de
referencia. Acorde con cifras de la Secretaria de Gobernacion, las entradas aéreas® de
visitantes turisticos se incrementaron en 5.9%, lo que represent6 un flujo de 12.5 millones
de extranjeros.

De este total, los paises de origen mas representativos fueron Estados Unidos, Canada,
Colombia y Reino Unido. Este ultimo, incrementd el flujo de visitantes en un 4.0%,
probable consecuencia del afio dual México- Reino Unido en 2015.

En cuanto a las entradas de turistas por entidades federativas mediante via aérea,
Quintana Roo (+12.4%), Baja California Sur (+9.7%) y Tamaulipas (+6.1%) se
consolidaron como aquellas con mayor afluencia de entradas por turismo. En una arista
contraria, Jalisco y la Ciudad de México pese a mantener un alto nivel de entradas en
afios previos, registraron contracciones de 7.0% y 9.3% respectivamente.

Perspectivas — PIB México (Var. % Anual)

PIB nacional PIB Turismo
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Perspectivas — Consumo de Turismo* (Var. % Anual)
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*Cifras ajustadas por estacionalidad
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! La encuesta otorga puntajes a 14 rubros, entre los que se encuentran ambiente de negocios, recursos naturales, seguridad y proteccion civil, higiene, recursos humanos y mercado

laboral, precios competitivos, etc.
2 El turismo aéreo representa cerca del 90.0% del total.
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Existen algunos indicadores turisticos que nos permiten inferir que el comportamiento . . .
solido de 2015 fue prolongado durante el 1T16. Perspectivas — Entradas Aéreas por Continente (Millones)

e Las entradas aéreas de turistas extranjeros durante el 1T16, registraron un
incremento de 7.2% respecto a las tabuladas en el periodo homdlogo de 2015.
Destacaron los incrementos en turistas provenientes de Asia y América Central.

e La ocupacién hotelera alcanzé un porcentaje promedio de 61.9% durante el
1T16, ello contrasta de manera positiva con el 59.9% del mismo periodo en 2015.
La ocupacion en ciudades tuvo un alza de 3.1pb (48.8%), mientras que los
centros de playa registraron un alza marginal de 0.5pb (70.8%).

e Las ventas de servicios de hoteles registraron un incremento de 11.4% durante
el primer bimestre del afio. El crecimiento, contrasta de manera marginal con el
alza de 12.9% acontecida en el bimestre homélogo de 2015. Destaca, que el
rubro de servicios de casas de huéspedes y casas amuebladas con servicios de
hoteleria hayan registrado un incremento promedio de 14.7% en los primeros
meses de 2016, probable consecuencia del incremento en servicios como Airbnb.

e El gasto promedio de un turista internacional durante el 1T16 fue de 531.9
dolares, ello representa una contracciéon de 2.8% respecto al 1T15. Ello derivado
de que los bienes y servicios disminuyeron su valor como consecuencia de la
depreciacién de la divisa mexicana. Sin embargo, es de destacar que el consumo
nacional representa cerca del 90.0% del total, por lo que dicho factor contrarresta
el elemento sefialado.

| S
Fuente: GFBX+ / SEGOB “Politica Migratoria”

Considerando lo anterior, podemos enumerar los elementos que han contribuido a la Perspectivas — Ventas Servicios Turisticos Seleccionados
solidez de los servicios turisticos durante 2015y el 1T16: (Var. % Anual| Promedio Mévil 3 Meses)

i. Depreciacion del peso favorece turismo proveniente del exterior: Durante Hoteles Pensiones y Casas de Huéspedes

2015, el peso mexicano registré una depreciacion de 14.27% frente al dolar. En 2506

ese mismo periodo, sucedieron dos cosas: i) la entrada de turistas se incrementé 0%
en 5.9% v, ii) el gasto medio de un turista extranjero en México se contrajo en 2
0.9%. Ambos elementos obedecen al incremento en el poder real de compra de 15% A
los turistas y tienen un caracter transitorio. Dado el mayor flujo de turistas hacia el 10% -
pais, los servicios turisticos registran un incremento en sus precios. Acorde con 504 - /\/J
las cifras de inflacion a abril de 2016, el indice de precios correspondiente a 0% L\
e . Py . 0 T T T
hoteles y gastos turisticos registré6 un incremento anual de 6.1% ante la mayor
demanda. 5% -
-10% -
ii. Fortalecimiento del consumo interno favorece turismo nacional: Durante -15% -
2015, el consumo privado se posicioné como el eje motriz del crecimiento 2013 2013 2014 2015 2015

econdémico. Las ventas, tanto de bienes como de servicios tuvieron un momento
de auge que sin duda, también favorecié el turismo nacional. En el periodo de
referencia, el ingresos por ventas de servicios de hospedaje se incrementd en

Fuente: GFBX+ / INEGI
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7.3%, el transporte aéreo 8.4% vy, las ventas de agencias de viajes subieron 12.6%.

Mayor propensién a vacacionar: Parte del crecimiento en el consumo turistico
nacional se debié a la mayor propensiéon de los turistas mexicanos. Acorde con
los indicadores complementarios del indice de confianza del consumidor (ICC) la
propensién a vacacionar registré un incremento promedio anual de 9.9% durante
2015.

Programas turisticos México: Durante el ejercicio fiscal 2015, el gasto publico
destinado al sector turismo presentd un incremento de 29.7% respecto al ejercido
en 2014. En general, se llevaron a cabo diversos programas turisticos que
favorecieron la oferta turistica del pais. Destacamos la celebracion de las Ferias
Turisticas, el Tianguis Turistico en Acapulco, el Congreso Nacional de Turismo,
asi como el programa Pueblos Magicos y Destinos Prioritario y la campafna de
promocién internacional Mexico: Live it to Believe it.

CONCLUSIONES

La contribucion del sector al PIB nacional asciende al 8.7% derivado de que es una de las
principales fuentes de ingresos de divisas para el pais, lo que genera beneficios
econdmicos observables. En este sentido, el empleo en el sector para todo 2015 superd
el crecimiento del afio previo (2.4% vs. 1.0%). Ello derivado de la fuerte expansién
registrada en el mismo, al superar la tasa de crecimiento del PIB nacional, mostrando asi
un alto dinamismo. Lo anterior traera corolarios positivos para el ciclo econémico.

Perspectivas — Tipo de Cambio USDMXN y Gasto Medio de
Turistas Internacionales (Var. % Anual)

Tipo de Cambio (USD|MXN)
= Gasto Medio Turistas Internacionales (Der)
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Fuente: GFBX+ / Banco de México/ Bloomberg
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En el 1S2016, nuestra perspectiva para el sector es positiva dada la prolongacion del dinamismo de la demanda nacional. Para el 2516, esperamos una moderacién
del mismo, por lo que finalizara el afio con una expansion de 3.4%. A pesar de lo anterior, la variacion positiva esperada beneficiara particularmente a los hoteles,
restaurantes y el transporte aéreo y terrestre de pasajeros.

Dicho lo anterior, identificamos algunos riesgos —en lo general y particular- que tiene el potencial de mermar el dinamismo del sector hacia el 3T16:

Riesgos generales para el consumo privado nacional
Acorde con nuestro documento Revision de Prondsticos, el consumo privado enfrentara los siguientes riesgos durante la segunda mitad del afio.

Recorte en el gasto publico con afectaciones via subsidios y empleo,
Ciclo de alza en tasas de Banxico al encarecer el costo del crédito,

Menor propension de compra derivado de las menores perspectivas de crecimiento del pais,

Sobreoferta laboral que podria desembocar en mayor desempleo,
Traspaso cambiario a la inflacién e implicacién sobre salarios reales.

Riesgos particulares para el sector turismo

Si bien los riesgos sefialados anteriormente generaran una afectacion sobre el consumo nacional (88.5% del total), existen elementos adicionales que

impactaran al turismo en su conjunto:


http://estrategia.vepormas.com/2016/03/15/asi-va-revision-de-pronosticos/
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Inseguridad. Un factor a considerar es la percepcion que se tiene del pais en cuanto a inseguridad. En la encuesta del FEM correspondiente al 2015,
México se ubica en el lugar 124 de 141 en el rubro de seguridad y proteccion civil. En este sentido, en abril del afio en curso, la embajada de EUA emitio
una nueva alerta de viaje de visita a México. En ésta, sefialé que si bien las condiciones de seguridad dependen de cada entidad, es importante tener
cuidado en el viaje a México.

Menor apoyo gubernamental: Uno de los componentes de mayor relevancia en el PIB turistico es el referente a las actividades gubernamentales
(13.3%). Si bien el crecimiento del PIB se vio favorecido durante 2015 por el fuerte incremento en el gasto canalizado al sector, durante 2016 se prevé
una contraccién de 16.1% en el mismo. Acorde con las cifras de la SHCP, durante el 1T16, el gasto turistico sufrié una reduccion de 13.4% respecto al
ejercido en el 1T15. La disminucién en el gasto turistico no sélo afectara programas de promocion turistica, sino también proyectos de inversién puablica
en infraestructura.

Estabilizacién del efecto depreciacion: La depreciacion de la divisa mexicana favorecié las entradas turisticas en 2015. Sin embargo, la mayor
afluencia de turismo extranjero podria generar una mayor demanda de servicios turisticos que desembocara en una mayor inflacion. Este aspecto, dotara
de equilibrio al mercado de servicios turisticos y, con ello contendra el exceso de demanda registrado en 2015. No sera de sorprender, que a fines de
este afo el ritmo de crecimiento en los visitantes extranjeros sea inferior al observado en 2015. Ello también como consecuencia de una alta base de
comparacion que superar.

Mayor dinamismo en transporte aéreo vs. terrestre. Si bien el peso Perspectivas — Estructura del PIB Turismo
econoémico en el transporte terrestre de pasajeros es mayor que otro tipo de S Var. %
X . - . - ~ egmento Peso
transporte, éste presentd tasas de crecimiento negativas en el ultimo afio. Anual
Ello tiene distintas causas, una de éstas podria ser que algunas aerolineas  Servicios 87.7% 3.6%
se estan enfocando en el segmento de pasajeros que busca como primera Servicios inmobiliarios y de alquiler 23.3% 1.1%
opcién viajar via terrestre. Una estrategia comercial es igualar o asemejar el Actividades del gobierno y otros 13.3% 18.9%
factor precio a la hora de tomar la decision del medio de transporte, aunado Transporte terrestre de pasajeros 9.4% -0.9%
a destacar el factor tiempo. Ante ello y de continuar la expansién en el rubro Restaurantes, bares y centros nocturnos 9.4% 0.1%
de transporte aéreo, esperamos dos cuestiones: i) mayor peso econdémico Alojamiento 9.1% 5.6%
del transporﬁe aere(|) en el Imedlano y largo dplalzo y, i) debllltamdlento del Hoteles y moteles 9.0% 5.7%

' ' Artesanias (bienes) 4.1% 1.3%
Surgimiento de otros servicios de alojamiento. En los Ultimos afios han Segundas V|v!endas 3.9% 0.7%
surgido diversas ofertas turisticas para alojarse, entre éstas servicios como Transporte Acreo 1.9% 9.4%
Airbnb y Couchsurfing. Como sefialamos con anterioridad, ello ha impactado Servicios medicos 1.3% 0.5%
a los hoteles y de alguna manera, en adelante podria volverse un factor de Tiempos compartidos 1.0% 5.3%
decision a la hora de invertir en infraestructura hotelera. De ahi que otro Agencias de viaje y tour operadores 0.9% 2.9%
rubro de peso importante como lo es hoteles y moteles (9.0%) comience a Entretenimiento 0.8% -2.1%
perder ritmo. Sin embargo, ello dependera de la respuesta de los Artisticos y deportivos 0.6% 0.8%
consumidores y del segmento al cual estén dirigidos. Culturales 0.3% -0.5%

Peso corresponde a 2014 y tasa anual corresponde a 2015. Fuente: GFBX+ /
Cuenta Satélite Turismo
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RELACION BILATERAL EUA — CUBA: IMPACTO EN MEXICO

El reciente restablecimiento de las relaciones entre EUA y Cuba plantea una interrogante: ¢ México sera
reemplazado como destino turistico de EUA? Ante ello, realizamos una comparacion de los precios promedio
actuales de avion de las dos principales ciudades de EUA que tienen como destino México, en particular, el
Caribe. Ello para saber si en el corto plazo, Cuba resulta un sustituto real que pueda desplazar al flujo de turistas.
El resultado fue que el costo de viajar de EUA a Cuba es mayor que hacia México. Incluso, actualmente no
existen vuelvo directos con direccién a la isla cubana, lo que podria ser un factor que desincentive el viaje
también por factor tiempo. Por lo anterior, en el corto plazo sera dificil observar una sustitucién de destinos
turisticos por factor costo de transporte. No obstante, en adelante dicha ventaja podria cambiar en caso de que
surjan nuevas ofertas turisticas en EUA para viajar a Cuba.

Adicionalmente, otro factor a considerar es el tiempo de desarrollo de la infraestructura. Por ejemplo, Cancun

Precio en do6lares

Cancln, Varadero,

e México Cuba
California  $409.2 $509.5
Texas $715.0 $785.4

Conforme a la Secretaria de Turismo,
California y Texas se posicionan como las
dos ciudades que mayor visitan México.
Fuente: GFBX+ / Agencias de Viajes.

tardé alrededor 40 afios en consolidarse como el atractivo turistico que es actualmente y en contar con la capacidad para alojar a un nimero importante de
visitantes. Si bien Cuba ya cuenta con desarrollo turistico, sera de esperar algunos afios para que sean comparables ambos destinos.

Pese a que en el corto plazo Cuba no representa un mayor riesgo para México, en el mediano plazo existen tres aspectos que podrian debilitar al sector
turistico del Caribe mexicano: i) menor flujo de personas hacia México provenientes de cruceros, ante la cercania de Cuba con EUA y de la similitud de
playas, ii) elaboracion de paguetes EUA-Cuba con vuelos directos que reduzca tiempo de transporte vy, iii) mayor infraestructura turistica en Cuba para

absorber el flujo de turistas estadounidenses.

Considerando lo anterior, concluimos que un posible impacto negativo por la reanudacion de la relacién bilateral EUA — Cuba en México sera en el largo
plazo y dependera de diversos factores enlistados con anterioridad. La apertura gradual de Cuba permitira que México implemente tanto las politicas como
las inversiones necesarias para encontrar un nuevo equilibrio en el mercado caribefio (menores precios al utilizar economias de escala, mayor

competencia de servicios, etc).

Dolores Ramén
dramon@vepormas.com
562251500 Ext. 1546

Mariana Ramirez
mpramirez@vepormas.com
562251500 Ext. 1725
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ANEXO

Participacion PIB Nacional
Ingreso por divisas en 2015
Region relevante playa
Region relevante ciudad

Demanda

Consumo privado
Nacional
Extranjero

Ocupacion
Playa
Ciudad

Entradas Turisticas aéreas

Ventas Transporte Aéreo
Ventas Transporte Maritimo
Ventas Transporte Terrestre
Ventas Agencias de Viajes
Ventas Hoteles

Ventas Casas de Huéspedes
Ingresos Turismo Internacional

Viajeros Internacionales

Gasto Medio Turista Internacional
Empleo

Oferta

PIB turismo
Bienes
Servicios

Empresas con Exposicion al Sector

Volaris (VOLARA)

1,409.80

162.6
117
79.9
96.3
116.8
110.9
1.7

3,176
534.8
3.8

114.2
93.7
118.8

Grupo Aeroportuario del Sureste (ASURB)
Grupo Aeroportuario del Centro Norte (OMAB)
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Var. % Anual

2015-2014
6.40%
3.20%

29.40%
Var. % Anual
2016-2015
1.85
0.53

3.13
7.20%

16.60%
27.40%
3.30%
-2.70%
2.00%
14.60%
8.00%

11.10%
-2.80%
n.d.

Var. % Anual
2015-2014
4.20%
5.00%

8.70%
17,457.10 miles dolares
Sureste
Centro

Var. % Anual Promedio 2015
7.50% 110.1
4.20% 105.8

29.70% 143.4
Var. % Anual 2016
815 61.9
3.2 70.8
5.3 48.8
8.40% 3,813.00
19.10% 179.3
33.10% 114.8
6.30% 85.5
0.40% 90.7
4.20% 114.8
22.60% 104.8
9.20% 4.66
11.70% 8,764
-2.30% 531.71
4.50% n.d.

Var. % Anual Promedio 2015
5.10% 1125
7.60% 93.2
4.20% 117.2

Grupo Aeroportuario del Pacifico (GAPB)

Grupo Hotelero Santa Fe (HOTEL*)
Hoteles City (HCITY*)

3.90%

Perspectivas- Informacion Sectorial 2015-2016
Sector en la Economia

Unidades

indice (2008=100)

Unidades

%

Miles de entradas

indice (2008=100)

Mmdd

Miles de Viajeros

Délares
Millones de
Personas

Unidades

indice (2008=100)
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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 mediciéon: 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 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, José Eduardo Coello Kunz, Juan Antonio Mendiola Carmona,
Dolores Maria Ramoén 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, €l 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 remuneracioén 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
podra considerarse como una opinidn objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su reproduccidn 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 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 posicién un plazo de por
lo menos 3 meses. Ninglin 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 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, 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 emisién, 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 aun 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

/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 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 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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