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CEMEX: CIERRE ESTABLE

RESULTADOS

Cemex dio a conocer sus resultados financieros del 4T16. Los ingresos totales disminuyeron 4.2% (por debajo de expectativa)
mientras que el Ebitda aument6 0.6% (en linea). En adicion, la compafiia presentd una guia conservadora para 2017. Teniendo
en cuenta lo anterior, nuestra impresion del reporte es neutral. El Precio Objetivo 2017 de Consenso de P$22.5 implica un
potencial 26.5% vs. 6.1% esperado del IPyC para el mismo periodo, no obstante podriamos esperar revisiones tras el
reporte.

DETRAS DE LOS NUMEROS

Ventas. La caida obedece a la debilidad en las ventas en mercados como EUA (-2%a/a) y Latam (-8%/aa) ante caidas en
voliumenes y una base de comparacion alta en el caso de EUA. Esto fue parcialmente compensado por un buen desemperio en
México en donde la compafiia registré incrementos en volimenes de 7% y en precios de 8%.

Ebitda. El margen Ebitda aument6 1.0ppt a 20.5% en el 4T16 y de forma anual. La compafiia alcanzé su mayor generacion de
flujo operativo anual (US$2,746mn) desde 2008, siendo la estrategia de incremento en precios el principal catalizador. Por
mercado, EUA fue el principal impulsor con una expansion en margen de 4.6 ppt a 20.8%. Esto compenso una contraccion en el
margen de Latam de 1.8% a 26.8%

Guia 2017. La compaiiia estima un incremento en volimenes en un rango de 0% a 3% a nivel consolidado, destacando
voliumenes estables en mercados clave como México y EUA (0%-3%) y una contraccion en volimenes en Reino Unido (-2%a/a).
En términos de desinversion de activos y reduccion de deuda para 2016-2017, los objetivos se actualizaron en US$500mn-
US1,000m. Respecto a la venta de activo, ahora la compafiia espera recaudar un monto cercano a US$2,500 millones. En
cuanto a la reduccién de deuda, la meta actualizada es de US$3,500mn — US$4,00mn, dada la generacion de flujo de efectivo y
venta de activos pendientes.

Cemex - Resultados 4T16

Concepto 4T16 4T15 Var. % 4T16e Var. vs. Est.
Ventas 3,190 3,331 -4.2% 3,397 -6.1%
Ebitda 654 650 0.6% 645 1.3%
Ut Neta Mayoritaria 214 144 48.4% 214 -0.1%
Mgn. Ebitda 20.5% 19.5% 1.0 ppt 19.0% 1.5 ppt
Mgn. Neto 6.7% 4.3% 2.4 ppt 6.3% 0.4 ppt

Fuente: Con datos de la Compafiia /Bloomberg. Cifras en millones de délares
Note: Information can be given in English by calling the analyst.

IMPACTO DE LA NOTA Neutral
RECOMENDACION NA
PRECIO OBJETIVO 2017 ($PO) 22.5
POTENCIAL $PO 26.5%
POTENCIAL IPyC 6.1%
PESO EN IPyC 6.1%
VAR PRECIO EN EL ANO 7.5%
VAR IPyC EN EL ANO 2.8%

Marco Medina
mmedinaz@vepormas.com
5625 1500 ext. 1453

Febrero 09, 2016

, @AyEVeporMas

CATEGORIA
EMPRESAS Y SECTORES

TIEMPO ESTIMADO
DE LECTURA: jUn TRIS!

OBJETIVO DEL REPORTE

Comentario breve y oportuno
de un evento sucedido en los
Gltimos minutos.
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Informacion Bursatil

Relacion con Inversionistas Precio 09-feb-2017 17.8 No. Acciones (millones) 14,004.9
Lic. Eduardo Rendon Valor de Cap. (millones P$) 2492870 % Acc.en Mdo. (Free Float) N.D.
(81) 88488 4256 Valor de Cap. (millones USD) 12,1722 Acciones por ADR 5

eduardo.rendon@cemex.com

4T 14 1T 15 2T 15 3T 15 4T 15 1T 16 2T 16 3T 16 4T 16 (C)vs.(A) (C)vs.(B)

Estado de Resultados Trimestral (Millones de pesos) (A) ((=))] (C) % %
Ventas Netas 52,536.5 49,934.4 57,357.6 60,338.2 55,861.2 57,084.6 66,231.7 67,923.8 63,952.6 145 (5.8)
Cto. de Ventas 344139 34,594 1 37,7418 39,8053 36,4139 38,7171 42,576.0 432307 40,6661 117 (5.9)
Utilidad Bruta 18,122.6 15,340 4 19,6158 20,5329 19,447 4 18,367 5 23,655.7 24,6931 23,2865 197 (5.7)
Gastos Oper. y PTU 16,183.0 10,254 6 12,184 4 14,7104 9,656.5 12,2418 14,695 4 14,723.0 12,0525 26.1 (18.1)
EBITDA" 9,716.2 8,511.2 11,215.6 11,2223 10,894.1 10,398.0 13,861.6 14,803.0 13,102.8 20.3 (11.5)
Depreciacion 35513 34501 37297 3,933 5 40924 40098 41727 43489 40130 (1.9) (77)
Utilidad Operativa 1,939.5 5,085.8 7,431.4 58225 5,265.0 6,125.6 8,960.4 9,970.1 8,933.4 69.7 (10.4)
Ingresos (Gastos) Fin. Netos (5,421.3) (5,308.3) (4,524.8) (6,400.4) (4,769.0) (4,557.8) (4,841.7) (3,629.8) (4,000.2) NN NN
Ingresos Financieros 2,192.0 9413 668.0 3333 458 4 5358 2,0118 2,2032 1,451.4 2166 (34.1)
Gastos Financieros 7,6133 6,2496 51928 6,733.8 52274 5,093.6 6,853.5 58330 54516 43 (6.5)
Perd. Cambio (2,131.1) (887.7) (586 4) (260.0) (349.2) 75 (1,951.1) (1,648.4) (1,350.6) NN NN
Otros Gastos Financieros 97444 71373 57791 6,993 8 55766 5,086.2 8,804 .6 74813 6,802.2 220 (9.1)
Utilidad después de Gastos Fin. (3,481.8) (222.5) 2,906.6 (578.0) 496.0 1,567.8 4,118.7 6,340.3 4,933.2 894.7 (22.2)
Subs. No Consol. 1041 (222.7) 193.0 508.9 256.7 2493 260.6 1359 (47.1) (47.9)
Util. Antes de Impuestos (3,377.7) (445.2) 3,099.6 (69.0) 752.7 1,567.8 4,368.0 6,600.9 5,069.1 5735 (23.2)
Impuestos (1,002.3) 15417 1,266.0 5142 (994 .0) 7575 7058 8225 8747 NP 6.3
Part. Extraord. (80.8) (19.7) 1753 56.0 909.2 18.9 4299 (7.3) 2764 (69.6) NP
Interés Minoritario 416 236.8 2497 2047 2409 2392 396.9 350.7 186.0 (22.8) (47.0)
Utilidad Neta Mayoritaria (2,497.7) (2,241.3) 1,759.2 (731.9) 2,414.9 632.9 3,695.2 5,420.4 4,284.8 77.4 (21.0)

Margenes Financieros

Margen Operativo 3.69% 10.18% 12.96% 9.65% 9.43% 10.73% 13.53% 14.68% 13.97% 4.54pp (0.71pp)
Margen EBITDA*® 18.49% 17.04% 19.55% 18.60% 19.50% 18.22% 20.93% 21.79% 20.49% 0.99pp (1.31pp)
Margen Neto -4.75% -4.49% 3.07% -1.21% 4.32% 1.11% 5.58% 7.98% 6.70% 2.38pp (1.28pp)
EBITDA* por Accidn 0.79 0.69 0.88 0.83 0.81 0.77 0.99 1.06 0.94 15.65 -11.49
Utilidad Neta por Accion -0.20 -0.18 0.14 -0.05 0.18 0.05 0.26 0.39 0.31 70.61 -20.95

Informacidén Trimestral en Délares y por ADR. (En caso de no tener ADR, se presenta la informacién tinicamente en délares)
EBITDA* 0.27 0.23 0.28 0.25 0.24 0.22 0.27 0.27 0.23 -3.96 -17.23
Utilidad Neta 0.07 -0.06 0.04 -0.02 0.05 0.01 0.07 0.10 0.07 41.67 -26.08
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AT 14 1T 15 2T 15 3T15 4T 15 1T 16 2T 16 3T 16 4T 16 (C)vs.(A) (C)vs.(B)
Balance General (Millones de pesos) (A) ((=))] (C) % %
Activo Circulante 70,957.6 74,737.3 70,067.3 75,897.4 73,665.4 86,059.4 80,386.6 87,442.9 92,030.7 24,93 5.25
Disponible 12,589 4 14,1897 7,4835 7.721.9 15,2801 21,998 4 11,2417 11,435.0 11,5554 -24.38 1.05
Clientes y Cts.xCaob. 31,2279 33,4211 36,2861 36,547.9 39,526.3 40,756.6 51,6589 37,083.6 34,3920 -12.99 -7.26
Inventarios 18,074.0 18,724 6 18,728 4 18,444 1 17,716.5 18,184 3 17,4810 18,1166 17,8621 0.82 -1.40
Otros Circulantes 2,790.8 4,402.3 38134 1,858 4
Activos Fijos Netos 245,703.0 249,239.1 255,840.4 261,596.8 247.412.4 249,590.2 253,543.5 461,895.9 466,512.9 88.56 1.00
Otros Activos 198,300.2 201,686.0 208,210.3 219,748.3 221,186.6 220,646.0 229,418.0 39,520.8 41,184.7 -81.38 4.21
Activos Totales 514,960.9 525,662.3 534,118.0 557,242 4 542,264.3 556,295.6 563,348.1 588,859.6 599,728.3 10.6 1.8
Pasivos a Corto Plazo 80,224.6 89,971.4 69,650.8 74,567.1 72,5751 70,525.0 74,686.1 83,831.7 82,116.0 13.15 -2.05
Proveedores 24 2715 24.070.0 26,6809 26,639.6 28,708.7 28,6547 32,6373 34,8840 39,9031 38.99 14.39
Cred. Banc. y Burs ara 2081 4369 131.1 1758 193.6 31227 7,620.7 3.3 111.20 -95.13
Im puestos por pagar 9,890.2 8,814.3 94143 89447 6,575.2 8,8120 5,620.0 NS
Otros Pasivos c/Costo 17,662.9 29,4814 5,708.8 6,120.0 6,323.8 311.8 3571 346.3 1,130.2 -82.13 226.41
Otros Pasivos s/Costo 187,248 4 124,095 2 51,8991 485127 30,7916 325529 32,9490 NS
Pasivos a Largo Plazo 286,565.0 289,644.9 308,337.9 323,642.1 305,920.7 324,143.2 316,033.3 312,572.4 320,887.2 4.89 2.66
Cred. Banc. Y Burs 47 1561 453835 529583 54 4778 53,755.0 54,4811 58,1716 57,313.0 58,0418 7.97 1.27
Otros Pasivos c/Costo 188,556.9 161,109.8 2057257 218,529.0 (33,369.8) (34,504 .6) (37,544.1) 255,259 4 2628455 NP 297
Otros Pasivos s/Costo
Otros Pasivos no circulantes 50,8519 83,151.6 49,654 .0 50,635.3 2855355 304,166.8 2954057 NS
Pasivos Totales 366,789.6 379,616.3 377,988.7 398,209.2 378,495.8 394,668.2 390,719.3 396,404.1 403,003.2 6.5 1.7
Capital Mayoritario 131,103 4 128,662.7 137,710.8 139,302.8 143,479.3 141,274.7 150,700.9 165,229 1 167,774.5 16.93 1.54
Capital Minoritario 17,068.0 17,3833 18,4185 19,7305 20,2893 20,3526 21,9279 27,226 4 28,9506 4269 6.33
Capital Consolidado 148,171.3 146,046.0 156,130.0 159,033.3 163,768.5 161,627.3 172,628.8 192,455.5 196,725.1 20.12 2.22
Pasivo y Capital 514,960.9 525,662.3 534,118.7 557,242 4 542,264.3 556,295.6 563,348.1 588,859.6 599,728.3 10.6 1.8
AT 14 1T 15 2T 15 3T15 AT 15 1T 16 2T 16 3T 16 AT 16 (C)vs.(A) (C)vs.(B)
Razones Financieras (A) (B) (C) % %
Flujo de Efectivo 3,06556 23154 6,293.9 36507 7,2683.9 4,827 1 11,318.0 11,419.8 9,559.2 31.06 -16.29
Flujo Efectivo / Cap.Cont. 2.06% 1.59% 4.03% 2.30% 4.45% 2.99% 6.56% 5.93% 4.86% 0.41pp (1.07pp)
Tasa Efectiva de Impuestos 29.68% -346.29% 40.84% -744.79% -132.07% 48.32% 16.16% 12.46% 17.26% 149.32pp 4.80pp
(Act.Circ. - Inv.) / Pas.Circ. 0.66x 0.62x 0.74x 0.77x 0.77x 0.96x 0.84x 0.83x 0.90x 1716 9.22
EBITDA* / Activo Total 7.13% 7.37% 7.67% 7.72% 7.82% 8.02% 8.39% 8.66% 9.00% 1.18pp 0.34pp
Deuda Neta / EBITDA* 9.57x (0.87x) 6.15x% (0.80x) 0.21x 3.09x 2.08x 7.81x 5.98x NR -23.49
Deuda Neta / Cap. Cont. 162.56% 152.00% 164.83% 170.74% 7.09% -0.94% 7.45% 160.61% 158.00% 150.92pp (2.61pp)

Fuente: BX+, BMV * Ebitda ajustado para empresas del sector Vivienda, Cemento y Construccion. EbitdaR para aerolineas. NOI para Fibras
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Cifras Acumuladas

4T 15 Yo 4T 16

Ventas Netas 220,326.0 100.0% 250,908.5 100.0%
Cto. de Ventas 146,067 8 66.3% 161,882 5 64 5% 10.8%
Utilidad Bruta 74,258 2 33.7% 89,026.0 35.5% 19.9%
Gastos Oper. y PTU 28,783.7 17.6% 45,162.4 18.0% 16.4%
EBITDA" 41,343.6 18.8% 51,395.9 20.5% 24.3%
Depreciacion 14,864.7 6.7% 16,146.6 6.4% 8.6%
Utilidad Operativa 23,446.2 10.6% 33,617.9 13.4% 43.4%
Ingresos (Gastos) Fin. Netos (21.002.2) -9.5% (17.027.8) -6.8% NN
Ingresos Financieros 2,398.7 1.1% 5,473.3 2.2% 128.2%
Gastos Financieros 23,400.9 10.6% 22,501.1 9.0% -3.8%
Perd. Cambio (2,083.3) 0.9% (2,999.0) 1.2% NN
Otros Gastos Financieros 25,4841 11.6% 25,5001 10.2% 0.1%
Utilidad después de Gastos Fin. 2,444.0 1.1% 16,590.1 6.6% 578.8%
Subs. No Consol 738.0 0.3% 688.7 0.3% 6.7%
Utilidad antes de Imp. 3.182.0 1.4% 17.278.8 6.9% 443.0%
Impuestos 2,327.8 1.1% 096.5 1.2% 33.0%
Part. Extraord 1,278.9 0.6% 1,023.8 0.4% -20.0%
Interés Minoritario 932.1 0.4% 1,172.8 0.5% 25.8%
Utilidad Neta Mayoritaria 1.201.0 0.5% 14,033.3 5.6% NR

Flujo de Efectivo (Millones de pesos)

Cifras Trimestrales

4T 15 Yo 4T 16 % Var. %

Estado de Resultados (Millones de pesos)
Ventas Netas 55861.235 100.0% 63,952.6 100.0% 14.5%
Clo. de Ventas 36,4139 65.2% 40,666 1 63.6% 11.7%
Utilidad Bruta 19,447 .4 34.8% 23,2865 36.4% 19.7%
Gastos Oper. y PTU 9,556.5 17.1% 12,052.5 18.8% 26.1%
EBITDA* 10,894.1 20% 13,102.8 20% 20.3%
Depreciacion 4,002.4 7.3% 4,013.0 6.3% -1.9%
Utilidad Operativa 5,265.0 9.4% 8,933.4 14.0% 69.7%
Ingreses (Gastos) Fin. Netos (4,769.0) -8.5% (4,000.2) -6.3% NN
Ingresos Financieros 458.4 0.8% 1,451.4 2.3% 216.6%
Gastos Financieros 5,227.4 9.4% 5451.6 8.5% 4.3%
Perd. Cambio (349.2) 0.6% 2.1% NN
Otros Gastos Financieros 5,576.6 10.0% 10.6% 22.0%
Utilidad después de Gastos Fin. 496.0 0.9% 4,933.2 7.7% 894.7%
Subs. No Consol 256.7 0.5% 136.9 0.2% 47 1%
Utilidad antes de Imp. 752.7 1.3% 5,069.1 7.9% 573.5%
Impuestos -994.0 -1.8% ar4.7 1.4% NP
Part. Extraord 209.2 1.6% 276.4 0.4% -69.6%
Interés Minoritario 240.9 0.4% 186.0 0.3% -22.8%
utilidad Neta Mayoritaria 2,414.9 4.3% 4,284.8 6.7% 77.4%

Flujo de Efectivo (Millones de pesos)

Fjo. Neto de Efvo.

8,049.8

Razones Financieras

Act. Circ. / Pasivo CP
Pas.Tot. - Caja / Cap. Cont.
EBITDA* / Cap. Cont
EBITDA* / Activo Total
Cobertura Interes.

Estructura de Deuda (Pas.CP / Pas Tot)

Cobertura (Liquidez)
Pasivo Moneda Ext.
Tasa de Impuesto
Deuda Neta / EBITDA*

14.4% 8,870.6 13.9% 10.2%

4T 15 4T 16 var. %
1.02x 1.12x 10.42%
2.22x% 1.99x -10.28%

25.25% 26.13% 0.88pp
7.82% 9.00% 1.18pp
2.66x 3.20x 24.99%

19.17% 20.38% 1.20pp
0.19x 0.18x -6.99%

a7.47% (87.47pp)

73.16% 17.92% (55.24pp)
0.21x 5.98x NR

Valuacion. {(Informacién 12 meses)

Datos por Accion (Pesos)
UPA

EBITDA*

UoPA

FEPA

VLA

Maultiplos Actual
P 17.76x
FV/Ebitda* 11.74x
P/UO 7.42x
PIFE 9.83x
PvL 1.49x

Ventas por Accion y Cobertura

155,’_/,\'\/\/

r 0.5
F 05
F 0.4
I 0.4
F 0.3
F 0.3
F 02
F 02
+ 0.1
F 0.1

Fjo. Neto de Efvo. 19,712.2 8.9% 33,405.5 13.3% 69.5%
Yo 4T 16 Yo
nce General (M
Activo Circulante 73.665.4 13.6% 92,030.7 15.3% 24.9%
Disponible 15,280.1 2.8% 11,555.4 1.9% -24.4%
Clientes y Cts xCob 39,526.3 7.3% 34,392.0 5.7% 13.0%
Inventarios 17,716.5 3.3% 17,8621 3.0% 0.8%
Otros Circulantes
Activos Fijos Netos 247.412.4 45.6% 466,612.9 T77.8% 88.6%
Otros Activos 221,186.6 40.8% 41,184.7 6.9% -81.4%
Activos Totales 542,264.3 100.0% 599,728.3 100.0% 10.6%
Pasivos a Corto Plazo 72,575.1 13.4% 82,116.0 13.7% 13.1%
Proveedores. 28,708.7 5.3% 39,9031 6.7% 39.0%
Cred. Banc y Burs 175.8 0.0% a71.3 0.1% 111.2%
Impuestos por pagar 6,676.2 1.2% NS
Otros Pasivos c/Costo 6,323.8 1.2% 1,130.2 0.2% -82.1%
Otros Pasivos s/Costo 30,791.6 5.7% NS
Pasivos a Largo Plazo 305,920.7 56.4% 320,887.2 53.5% 4.9%
Cred. Banc y Burs 53,755.0 9.9% 58,041.8 9.7% 8.0%
Otros Pasivos c/Costo (33,369 .8) -6.2% 262,845.5 43.8% NP
Otros Pasivos s/Costo
Otros Pasivos no Circulantes 285,535.5 52.7% NS
Pasivos Totales 378,495 69.8% 403,003.2 67.2% 6.5%
Capital Mayoritario 143,479.3 26.5% 167,774.5 28.0% 16.9%
Capital Minoritario 20,289.3 7% 28,950.6 4.8% 42.7%
Capital Consolidado 163,768.6 30.2% 196,726.1 32.8% 20.1%
Pasivo y Capital 542,264.3 100.0% 599,728.3 100.0% 10.6%
FV/Ebitda* y Margen Ebitda*
18.0 4
15.0 - 175 4
17.0 4
14.0 | 189
16.5 1
130 | 260 60
120 L 14%
15.0 4
11.0 b 12%
14.5
e R e 14.0 P —
- = = = W W W @ @ @& 3 < & o T =
EE5s5s5&8&858588858¢% 223 e
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FWEBITDA Margen E bitda

Ventas por Accibn
NS- No significativo / NN Continua en negativo / PN Cambia de Posifivo a Negativo / NP Cambia de Negativo a Positivo / NR Variacion mayor a 1000 % / S.D. Sin Deuda

20152 ¢
0153
20154
20161 +
20162 ¢
0163 ¢
20164

Cobertura

0.0

Sector
20.14x
10.85x

8 72x
9.28x
1.71x

Desempefio 12 meses v

feb-16
mar16

Actual (12m)

1.00
3.67
2.40
1.81
11.98

Var.
-11.79%
8.12%
-14.93%
5.93%
-13.00%

Trim. Ant.

jun-16

12m Trim. Ant.

0.87

3.54

217

1.70

11.80
Var.
-13.32%
7.36%
-9.81%
-5.95%
1.52%

Sector e IPyC

oct-16
nov-16

Prom. 3A

dic-16

50.26x
12 48x
9 36x
16.68x
1.33x

dic-16

17

% ene

Var.
15.37%
3.54%
10.87%
6.33%
1.54%
Var.
-64.66%
-5.99%
-20.81%
-36.91%
12.03%

+ 138.0

+ 118.0
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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 publicaciéon 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% HUMMM Puede mantenerse o bajar estimacion de resultados anuales y

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
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