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RTERA; MENOS RENTABLE

INTERACCIONES ES EL BANCO QUE ARRAN co 2017 CON EL MAYOR CRECIMIENTO DE CARTERA
Tras la publicacién de la CNBV de la informacién financiera de la banca a enero de 2017, distinguimos a GFInter como el de
mayor crecimiento anual en cartera (+16.1%) frente al +11.6% del sector aunque ambos mostraron desaceleracion. Sin
embargo, aunque se mantiene de los mas rentables en el sector, una caida de 9.6% en la utilidad neta ha presionado el ROA y
el ROE. El PO’17 del consenso de P$95.2 implica un potencial del 8.2% vs. el 12.0% del IPyC para el mismo periodo.

IMPACTO NEUTRAL; A LA ESPERA DE MAYOR DEMANDA DE ASESORIA FINANCIERA

Nuestra lectura del reporte es neutral. Ello debido a que aunque el crecimiento en cartera (materializado en ingresos por
intereses) y la utilidad neta se vieron contrarrestados por: 1) mayores gastos por intereses, 2) gastos de operacion, y 3) menores
comisiones netas (-88.6%); esperamos que las Ultimas (59.9% de los ingresos al 4T16) se recuperen en el corto plazo. Lo
anterior debido al inicio de 12 gubernaturas a lo largo del pais a los que GFInter podria ofrecer sus servicios financieros con
préstamos gubernamentales.

Estos inicios contarian con un menor presupuesto publico que generaria mayor demanda de los principales créditos de la
emisora (77.3% de la cartera total). Cabe destacar, que todos los créditos otorgados por la compafiia estan respaldados por el
gobierno federal por lo que su deterioro de cartera (IMOR) es nulo (ver mayor detalle en p.2).

GFlinter ene-17 dic-16 ene-16 ene m/m ene ala dic m/m dic a/a
Cartera Total $110,310 $115,034 $94,987 -4.1% 16.1% 27.2% 18.2%

Ingresos por intereses $1,295 $1,135 $927 14.2% 39.8% -16.5% 29.8%

Gastos por Intereses $1,020 $902 $594 13.1% 71.7% 22.9% 60.8%
Ingreso neto por intereses $ 275 $232 $332 18.3% -17.3% -62.8% -25.7%
Provisiones $0 $ 407 $256 -100.0% -100.0% 1196.7% -261.9%
Otros Ingresos $84 $929 $252 -90.9% -66.5% -500.0% -6028.6%
Gastos de operacion $198 $216 $134 -8.3% 47.6% 23.0% 5.3%
Utilidad antes de impuestos $161 $538 $194 -70.0% -16.9% 191.6% 56.9%
Impuestos $28 $78 $47 -64.4% -40.2% 124.4% -33.0%
Utilidad neta $133 $460 $147 -71.0% -9.6% 207.2% 103.4%
Morosidad 0.0% 0.0% 0.1% 0.0 ppt -0.1 ppt 0.0 ppt -0.1 ppt
indice de cobertura 122.7% 135.9% 130.2% -13.2 ppt -7.5 ppt 13.8 ppt -6.9 ppt
ROA 1.3% 1.3% 1.4% 0.0 ppt -0.1 ppt 0.1 ppt -0.1 ppt
ROE 18.5% 18.9% 202%  -0.4ppt  -1.7ppt 1.6ppt  -1.3ppt

Fuente: CNBV, BX+

IMPACTO DE LA NOTA Neutral
RECOMENDACION NA
PRECIO OBJETIVO 2017 ($PO) 95.2
POTENCIAL $PO 8.2%
POTENCIAL IPyC 11.9%
PESO EN IPyC 0.0%
VAR PRECIO EN EL ANO 8.0%
VAR IPyC EN EL ANO 4.2%
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MAYOR DETALLE DE LA CARTERA

GFInter dic-16 ene-16 ene m/m ene ala dic m/m
Cartera Total (P$m) $110,310  $115,034 $94,987 -4.1% 16.1% 27.2% 18.2%
indice de Morosidad (%) 0.0% 0.0% 0.1% 0.0 ppt -0.1 ppt 0.0 ppt -0.1 ppt
Tasa de Interés (%) 7.2% 7.0% 6.1% 0.2 ppt 1.1 ppt 0.1 ppt 0.9 ppt
Créditos Comerciales (P$m) $110,132  $114,849 $94,711 -4.1% 16.3% 27.3% 18.4%
Empresas $24,326 $24,844 $19,785 -2.1% 22.9% 7.0% 4.0%
Entidades Financieras $578 $487 $1,575 18.7% -63.3% 28.3% -74.6%
Gobierno $85,228 $89,518 $73,351 -4.8% 16.2% 34.4% 25.7%
indice de Morosidad (%) 0.0% 0.0% 0.1% 0.0 ppt -0.1 ppt 0.0 ppt -0.1 ppt
Tasa de Interés (%) 8.4% 8.3% 7.4% 0.1 ppt 0.9 ppt 0.1 ppt 0.8 ppt
Crédito al Consumo (P$m) $20 $21 $29 -3.4% -32.2% -1.5% -47.2%
Personales $16 $16 $23 -1.1% -30.3% 0.6% -50.6%
Consumo Duradero $4 $5 $7 -11.2% -38.5% -7.9% -31.1%
indice de Morosidad (%) 0.3% 0.3% 0.2% 0.0 ppt 0.1 ppt 0.0 ppt 0.1 ppt
Tasa de Interés (%) 8.5% 8.4% 6.9% 0.1 ppt 1.6 ppt 0.2 ppt 1.6 ppt
Crédito Hipotecario (P$m) $159 $164 $246 -3.5% -35.6% -28.1% -34.0%
indice de Morosidad (%) 2.9% 4.2% 3.4% -1.3 ppt -0.4 ppt 1.2 ppt 0.8 ppt
Tasa de Interés (%) 7.4% 7.2% 6.2% 0.2 ppt 1.2 ppt 0.1 ppt 1.0 ppt
Depo6sitos Totales (P$m) $89,899 $84,655 $72,968 6.2% 23.2% 14.2% 24.2%
Exigibilidad Inmediata $50,218 $49,838 $33,620 0.8% 49.4% 16.4% 41.7%
A plazo $39,681 $34,817 $39,349 14.0% 0.8% 11.3% 5.6%

Fuente: CNBV, BX+
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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).

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, Rafael Antonio Camacho
Pelaez, Veronica Uribe Boyzo, Juan Antonio Mendiola Carmona, Mariana Paola Ramirez Montes, Alejandro Javier Saldafia Brito y Maricela Martinez Alvarez, analistas responsables de la
elaboracion de este Reporte estan 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 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 Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin 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 Mas, 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 posicion 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 Mdiltiple, 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, alin en el caso de
estimaciones, pero no es posible realizar manifestacién alguna sobre su precision o integridad. La informacion 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 aln 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 TERISTICAS CONDICION EN DIFERENC S.
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
Administraciéon. 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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