iBursaTlnris!

/ 1 VITRO: CONCRETA ADQUISICION PO’17 P$85
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LA NOTICIA: CONCRETA ADQUISICION EN EUA, PO”17 DE P$85.0 (POTENCIAL 37%)

Vitro inform6 mediante un comunicado enviado a la BMV que se ha concretado la adquisicion de la unidad de negocio de vidrio
plano de PPG Industries (Pittsburgh Plate Glass) la cual iniciard a consolidarse en los resultados de Vitro a partir del 4T16. Dicha
transaccion se llevo a cabo por US$755mn e incluye la incorporacion de 4 plantas con 5 hornos en EUA, un Centro de
Investigacién y 4 centros de procesamiento en Canada. Vitro NO es una emisora favorita. Nuestro PO’17 de P$85.0 implica
un rendimiento de 37.1% vs. 13.4% del IPyC (ver ROMPECABEZAS: Adids 2016... jAnimo 2017!).

IMPACTO POSITIVO: A DESCUENTO, GRAN CRECIMIENTO Y BAJO APALANCAMIENTO

El impacto es muy positivo ya que la adquisicion se lleva a cabo bajo un multiplo de 5.9x FV/Ebitda que se compara de manera
favorable con el de 6.1x actual de Vitro (descuento de 3.1%). Este nivel es alin mas favorable si se compara con el
promedio de laindustria de 7.7x (-23.4%).

Asimismo, considerando las cifras otorgadas por Vitro al 2015 (ver tabla), la operacién implica un incremento en las Ventas de
64% y en el Ebitda de 66% y una mejora en el margen Ebitda de 30pb (sin considerar posibles sinergias).

En cuanto al financiamiento, la compafiia pagard US$255mn en efectivo y el resto (US$500mn) bajo un crédito a 7 afios. Con
ello, el apalancamiento Deuda neta/Ebitda seria de 0.9x, el cual consideramos es un nivel bajo y manejable que esta respaldado
por su fuerte generacion de flujo.

Vitro — Adquiere PPG Flat Glass

Concepto Vitro 2015 Vitro + PPG Pro-forma 2015 Var. %
Ventas (US$) 882 1,444 63.7%
Ebitda (US$) 193 321 66.3%
Mgn Ebitda 21.9% 22.2% 0.3ppt

Fuente: Con datos de la Compaiiia /Bloomberg. Cifras en millones de délares

EXPANSION A UN MERCADO MAS GRANDE Y RENTABLE

A nivel cualitativo, la transaccién para Vitro presenta una atractiva oportunidad de expansion en uno de los mercados mas
grande y rentable, el norteamericano (EUA y Canadd), asi como en segmentos de alta tecnologia de capas de control solar que
daran mayor valor agregado a sus productos. En ambos mercados no se tenia presencia significativa y con los cuales se
diversifica aln mas la presencia internacional de la emisora.

ANUNCIA INVERSION EN RECUBRIMIENTOS

La emisora también anuncié la construccién de maquinaria de recubrimiento de vidrio de gran escala, la cual seré instalada en
una de las plantas recién adquiridas y sera la mayor de su tipo en Norteamérica. Con dicha maquinaria, la compafiia podra
ampliar su oferta de vidrio de alta eficiencia energética o Low-E (mayor aislacion térmica) a tamafios de mayor escala. La
emisora no detall6 sobre el plazo de construccion o capacidad productiva del proyecto. El vidrio Low-E es el mas utilizado
en EUA, Europa y Japon debido a las leyes sobre los requerimientos de conservacion de energia.

IMPACTO DE LA NOTA Positivo
RECOMENDACION NA
PRECIO OBJETIVO 2017 ($PO) 85.0
POTENCIAL $PO 37.1%
POTENCIAL IPyC 2017 13.4%
PESO EN IPyC 0.0%
VAR PRECIO EN EL ANO 15.5%
VAR IPyC EN EL ANO 10.0%
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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 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 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).
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disponibles en, www.vepormas.com, 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 estd 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 ningin motivo
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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 Mdultiple, brindan servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
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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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