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AMX: MEJOR EN EBITDA

BX-+

RESULTADOS

América Mévil reporté incrementos en Ventas y Ebitda al 1T17 de 18.5%a/a y 15.8%a/a, respectivamente. El Ebitda y la Utilidad
Neta resultaron mejor a lo esperado por el consenso. América Mévil tiene un PO 2017 de consenso de P$13.7, con un
potencial menor al esperado para el IPyC. La Emisora no forma parte de nuestra estrategia para 2017.

DETRAS DE LOS NUMEROS

A nivel Ingresos no hubo mayores sorpresas, en México los ingresos continuaron desacelerandose (-2.1%a/a) aunque en menor
medida que trimestres anteriores por mejores ingresos por servicios de datos para equipos maviles. Las operaciones en Brasil
también reflejaron una contraccién, principalmente afectados por Ingresos Celulares. Cabe destacar que el nimero de
suscriptores de prepago disminuy6 13.8%a/a en dicho pais..

Ebitda. El margen consolidado se contrajo 0.6ppt a 27.1%, lo anterior como resultado de mayores gastos generales durante el
periodo. DestacO de forma negativa, la caida de 3.8ppt en el margen Ebitda de México a 31.9%. Esto fue parcialmente
compensado por un mejor desempefio en Brasil, ya que el margen aumento6 1.5ppt a 27.8%.

Utilidad Neta. El margen neto alcanzé 13.6%, su mejor nivel en al menos los ultimos dos afios. Lo anterior obedecio
principalmente por una ganancia cambiaria que compensé una mayor tasa efectiva de impuestos.

Ameérica Movil — Resultados 1T17

Concepto 1T17 1T16 Var. % 1T17e Var. vs. Est.
Ventas 264,157 222,985 18.5% 262,957 0.5%
Ebitda 71,504 61,735 15.8% 67,978 5.2%
Ut Neta Mayoritaria 35,855 4,798 647.3% 30,750 16.6%
Mgn. Ebitda 27.1% 27.7% -0.6 ppt 25.9% 1.2 ppt
Mgn. Neto 13.6% 2.2% 11.4 ppt 11.7% 1.9 ppt

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

Note: Information can be given in English by calling the analyst.

IMPACTO DE LA NOTA POSITIVO
RECOMENDACION NA
PRECIO OBJETIVO 2017 ($PO) 13.7
POTENCIAL $PO -3.1%
POTENCIAL IPyC 6.8%
PESO EN IPyC 11.2%
VAR PRECIO EN EL ANO 8.7%
VAR IPyC EN EL ANO 9.1%

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

Abril 25, 2017

, @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

Gerente de Relacion con Inv Precio 25-abr-2017 142 No. Acciones (millones) 65,781.8
Lic. Daniela Lecuona Valor de Cap. (millones P$) 932,128 1 % Acc.en Mdo. (Free Float) 55.0%
2581 4449 Valor de Cap. (millones USD) 49 368 6 Acciones por ADR 20

daniela.lecuona@americamovil_com

1T 15 2T 15 3T15 4T 15 1T 16 2T 16 3T 16 4T 16 1T17  (C)vs.(A) (C)vs.(B)

Estado de Resultados Trimestral (Millones de pesos) (A) (B) (C) % %
Ventas Netas 2199954 2198757 2234348 2304319 2229851 2333827 2497101 2693347  264,157.1 185 (1.9)
Cto. de Ventas 1323353 133,009 1364664 1440761 1421946 1517957 1604730  179,/1232 1690475 189 (5.6)
Utilidad Bruta 87,660.1 86,7748 86,968 .4 86,3559 80,7905 81,5870 89,2370 90,211 4 95,109.7 177 54
Gastos Oper. y PTU 54,081.1 50,458.5 51,8064 54,1343 52,748.3 55,6287 59,1795 64,459.2 64,746.3 227 04
EBITDA* 68,258.4 68,304.7 66,754.6 63,810.2 61,734.5 60,982.5 67,728.8 65,675.7 71,503.5 15.8 8.9
Depreciacion 30,5451 31,0885 31,5925 31,5887 33,692.3 35,2243 37,6713 30,023 4 41,1402 221 30
Utilidad Operativa 37,7134 36,316.2 35,162.0 32,2216 28,042.3 25,758.2 30,057.6 25,752.3 30,363.4 8.3 17.9
Ingresos (Gastos) Fin. Netos (24,216.3)  (10,978.1)  (38,874.9) (9,776.7)  (20,698.3) (12,670.9) (24,7418) (282118)  30,367.5 NP NP
Ingresos Financieros 1,065.0 1,154.8 1,048.9 1,584.3 987 .4 9138 864.6 1,426.8 37,009.8 NR NR
Gastos Financieros 252813 12,132.9 39,9238 11,361.0 21,685.6 13,564.7 25,6064 20,638.5 7,542 4 (65.2) (74.6)
Perd. Cambio 17,8331 12,934.9 451046 3,1255 1,839.1 11,826.1 10,354.8 164074  (37,1287) PN PN
Otros Gastos Financieros 7,4482 (802.0) (5,180.8) 8,2356 19,846.5 1,758.6 15,2516 13,231.2 44 671.1 125.1 2376
Utilidad después de Gastos Fir 13,4971 253381 (3,7129) 22,4448 7,344.0 13,0874 53158 (2,459.5)  60,730.8 726.9 NP
Subs. No Consol. 6.0 (1,394 .8) (21.5) (16.3) 374 326 64.8 55.1 30.9 (17.3) (43.9)
Util. Antes de Impuestos 13,503.1 23,943.3 (3,7344) 22,4285 7,381.4 13,120.0 5,380.6 (2,404.4)  60,761.8 7232 NP
Impuestos 473966 10,1084 (1,618.5) 6,293.1 22227 45473 1,0747 2,654.1 24,0077 980.1 8046
Part. Extraord.
Interés Minoritario 8792 (213 4) 7679 4722 3603 8725 12826 9139 8992 1496 (1.6)
Utilidad Neta Mayoritaria 8,227.2 14,048.3 (2,883.9)  15,663.1 4,798.4 7,700.1 2,123.3 (5,972.4) 358548 647.2 NP

Méargenes Financieros

Margen Operativo 17.14% 16.52% 15.74% 13.98% 12.58% 11.04% 12.04% 9.56% 11.49% (1.08pp) 1.93pp
Margen EBITDA* 31.03% 31.07% 29 88% 27 69% 27 69% 26.13% 27 12% 24 38% 27.07% (0.62pp) 2.68pp
Margen Neto 3.74% 6.39% -1.29% 6.80% 2.15% 3.30% 0.85% -2.22% 13.57% 11.42pp 15.79pp
Informacion Trimestral por accion

EBITDA* por Accién 1.01 1.02 1.01 0.97 0.94 0.93 1.03 1.00 1.09 1593 8.97
Utilidad Neta por Accitn 0.12 0.21 -0.04 0.24 0.07 0.12 0.03 -0.09 0.55 647 91 NP

Informacion Trimestral en Dolares y por ADR. (En caso de no tener ADR, se presenta la informacién Gnicamente en délares)
EBITDA* 1.32 1.30 1.19 112 1.08 1.02 1.07 0.96 1.16 703 2061
Utilidad Neta 0.16 027 -0.05 028 0.08 013 0.03 0.09 0.58 590.50 NP



1T 15 2T 15 3T 15

Balance General (Millones de pesos)

Activo Circulante 276,666.6 350,599.7 366,864.1
Disponible 56,208.6 118,610.0 1249233
Clientes y Cts xCob. 142,890 .6 148,569.7 152,908.5
Inventarios 33,5681 341394 345935
Otros Circulantes 229006 21,4063 19,4169

Activos Fijos Netos 671,356.0 655,717.6 640,697.8

Otros Activos 270,857.4 283,235.2 287,478.0

Activos Totales 1,218,880.0 1,289,552.5 1,295,039.9

Pasivos a Corto Plazo 386,830.7 406,101.2 423,138.4
Proveedores 77,6104 78,8893 81,4402
Cred. Banc. y Burs 90,598.6 774818 124,040.6
Impuestos por pagar 30,9425 28,1556 255710
Otros Pasivos c/Costo
Otros Pasivos s/Costo 544 5497 258,863.9 269,309.2

Pasivos a Largo Plazo 621,854.4 702,265.7 719,049.4
Cred. Banc. Y Burs 501,7458 585,179.1 599 424 4
Otros Pasivos c/Costo (9,391.9) 12,8325 11,4504
Otros Pasivos s/Costo
Otros Pasivos no circulantes 129,500 4 104,254 1 108,174 6

Pasivos Totales 1,008,685.1 1,108,366.9 1,142,187.8

Capital Mayoritario 164,956 .9 129,283.5 98,058.5

Capital Minoritario 452380 51,902.0 54,7936

Capital Consolidado 206,306.8 182,198.5 152,852.1

Pasivo y Capital 1,214,991.9 1,290,565.5 1,295,039.9

1T 15 2T 15 3T 15

Razones Financieras

Flujo de Efectivo 26,3679 36,4111 (3,190.2)

Flujo Efectivo / Cap.Cont. 12.78% 19.98% -2.09%

Tasa Efectiva de Impuestos 32.56% 42 22% 43 34%

(Act.Circ. - Inv.) / Pas.Circ. 0.63x 0.78x 0.79x

EBITDA* / Activo Total 24 58% 23.48% 21.88%

Deuda Neta / EBITDA* 2.19x 0.63x 1.95x

Deuda Neta / Cap. Cont. 255.32% 305.65% 399.07%

Fuente: BX+, BMV
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4T 15

341,446.1
45,160.0
161,337.3
355775
18,202.6
670,137.8
284,902.9
1,296,486.8
425218.9
2255851
119,589.8
20,350.0
44937
279.281.7
710,413.7
563,627.0

(552,037.1)

698,823.8
1,135,632.6
112,278.0
48,576.2
160,854.2
1,296,486.8

4T 15

43,8456
27 26%
28.06%

0.72x
20.75%
(0.04x)
56.27%

1T 16 2T 16
(A)
3335769  364,018.6

3509294 46,9095

174,8449  264,348.2
357902 36,8240
20,324.1 22,5725

722,7446 7932103

2637546  281,546.4

1,320,076.1 1,438,775.4

381,991.4  451,182.9

955033 2473677

76,8929  105,727.0

27,5883 19,7795
4,8614

3101078 1134364

752,510.6  769,756.4

5976342  608,577.9
15,3333 (597,126.6)

139,5432  758,305.1

1,134,502.0 1,220,939.2

136,4463  165773.6
491278 52,0625

1855741 217,836

1,320,076.1 1,438,775.4
1T 16 2T 16
(A)

374049 28,9960
20.16% 13.31%
30.11% 34.66%

0.78x 0.73x
20.53% 18.57%
1.95x 1.14x

355.00% 32.26%

3T 16

336,049.7
18,339.6
265,342.4
40,3547
22,4731
834,250.1
296,093.7
1,466,393.5
436,955.2
2431352
79,1675
26,7457

123,144 4
793,173.8
626,060.9

(613,966.5)

781,079.4
1,230,129.0
174,746.1
61,5185
236,264.6
1,466,393.5

3T 16

27,8256
11.78%
36.70%

0.68x
18.41%
0.09x
30.86%

4T 16 1T 17
(B) (C)
341,909.0  308,379.4
232184 11,9505
2364435 1515228
36,8713 29,7199
16,016.8
1,020,763.8  963,994.2
152,369.4  139,105.7
1,515,042.3 1,411,479.3
470,003.2  411,521.9
2774918 2181772
82,6073 69,5732
25,288.6
29713
774,015.3  727,467.5
625194.1  577,056.1
1488211 1504114

1,244,018.5 1,138,989.4

2089152 2122854
62,1085 60,2045
271,023.8  272,489.9

1,515,042.3 1,411,479.3

4T 16 1T 17
(B) (C)
246565  101,6082
9.10% 37.29%
-110.39% 3951%
0.65x 0.68x
18.36% 19.62%
260x 2.49x
30860%  288.12%

* Ebitda ajustado para empresas del sector Vivienda, Cemento y Construccion. EbitdaR para aerolineas. NOI para Fibras

(C) vs.(A) (C)vs. (B)

% %
-7.55 9.81
66.74 4853
1334 3592
-16.96 -19.40
NS NS
33.38 -5.56
-47.26 -8.70
6.9 (6.8)
7.73 12.44
128.45 2138
952 1578
NS NS
NS NS
NS
-3.33 -6.01
344 770
880.95 1.07
NS
0.4 (8.4)
55.58 1.61
2255 307
46.84 0.54
6.9 (6.8)

(C) vs.(A) (C)vs.(B)

% %
171.64 31210
17 13pp 28.19pp
9.40pp 149 90pp
-13.14 433
(0.91pp) 1.25pp
27 .81 -7.21
(66.89pp) (20.48pp)
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Cifras Acumuladas
1T 16 Yo 1T 17 Yo Vvar. %

Estado de Resultados (Millones de pesos)

Ventas Netas 222,985.1 100.0% 264,157.1 100.0% 18.5%
Cto. de Ventas 142,194 .6 63.8% 160,047.5 64.0% 18.9%
Utilidad Bruta 80,7905 36.2% 95,100.7 36.0% 17.7%
Gastos Oper. y PTU 52,748.3 23.7% 16,517.9 6.3% 68.7%
EBITDA™ 61,734.5 27.T% 71,503.5 271% 15.8%
Depreciacion 33,6923 15.1% 1,140.2 15.6% 22.1%
Utilidad Operativa 28,042.3 12.6% 30,363.4 11.6% 8.3%
Ingresos (Gastos) Fin. Netos (20,698.3) -9.3% 30,367.6 11.6% NP
Ingresos Financieros 987 .4 0.4% 37,9008 14.4% NR
Gastos Financieros 21,6856 9.7% 7,542.4 2.9% -65.2%
Perd. Cambio 1,839.1 0.8% (20,721.3) 7.8% PN
Otros Gastos Financieros 19,846 5 8.9% 28,2637 10 7% 42 4%
Utilidad después de Gastos Fin. 7,344.0 3.3% 60,730, 23.0% 726.9%
Subs. No Consol 374 0.0% 309 0.0% -17.3%
Utilidad antes de Imp. 7,381.4 3.3% 60,761.8 23.0% 723.2%
Impuestos 2,2227 1.0% 24,007.7 9.1% 980.1%
Part. Extraord
Interés Minoritario 360.3 0.2% 899.2 0.3% 149.6%
Utilidad Neta Mayoritaria 4,798.4 22% 35,854.8 13.6% 647.2%

Flujo de Efectivo (Millones de pesos

Fjo. Neto de Efvo 37,4423 16.8% 91,159.8 34.5% 143.5%
1T 16 Yo 1T 17 Yo var. %
Active Circulante 333,576.9 25.3% 308,379.4 21.8% -7.6%
Disponible 35,9294 27% 11,950.5 0.8% 66.7%
Clientes y Cts xCob 174,844.9 13.2% 151,522.8 10.7% -13.3%
Inventarios 35,7902 27% 29,719.9 2.1% -17.0%
Otros Circulantes 20,324 1 1.5% NS
Activos Fijos Netos 722,744.6 54.8% 963,994.2 68.3% 33.4%
Otros Activos 263,764.6 20.0% 139,106.7 9.9% -47.3%
Activos Totales 1,320,076.1 100.0% 1,411,479.3 100.0% 6.9%
Pasivos a Corto Plazo 381,991.4 28.9% 411,521.9 29.2% T7%
Proveedores 95,503 3 T 2% 2181772 15 5% 128 4%
Cred. Banc y Burs 76,8029 5.8% 69,573.2 4.9% -9.5%
Impuestos por pagar 27,588.3 2.1% NS
Otros Pasivos c/Costa 4,861.4 0.4% NS
Otros Pasivos s/Costo 177,145.5 13.4% NS
Pasivos a Largo Plazo 762,610.6 57.0% 727,467.5 61.6% -3.3%
Cred. Banc y Burs 597,634.2 45.3% 577,056.1 40.9% -3.4%
Otros Pasivos c/Costo 15,333.3 150,411.4 10.7% 880.9%
Otros Pasivos s/Costa
Otros Pasivos no Circulantes 139,543.2 10.6% NS
Pasivos Totales 1,134,502.0 859% 1,138,989.4 B80.7T% 0.4%
Capital Mayoritario 136,446 3 10 3% 212,2854 15.0% 55.6%
Capital Minoritaric 49,127 .8 37% 60,2045 4.3% 22 5%
Capital Consolidado 185,574.1 14.1% 272,489.9 19.3% 46.8%
Pasivo y Capital 1,320,076.1 100.0% 1,411,479.3 100.0% 6.9%

FV/Ebitda* y Margen Ebit:

Cifras Trimestrales

1T 16 Yo 1T 17 %  Var. %
Estado de Resultados (Millones de pesos)
Ventas Netas 222985.1 100.0% 264,157.1 100.0% 18.5%
Cto. de Ventas 142,194 6 63.8% 169,047 .5 64.0% 18.9%
Utilidad Bruta 80,790 5 36.2% 95,1097 36.0% 17.7%
Gastos Oper. y PTU 52,7483 23.7% 64,7463 24.5% 22.7%
EBITDA™ 61,734.5 28% 71,503.5 27% 15.8%
Depreciacion 33,6023 15.1% 41,1402 15.6% 22.1%
Utilidad Operativa 28,042.3 12.6% 30,363.4 11.6% 8.3%
Ingresos (Gastos) Fin. Netos (20,698.3) -9.3% 30,367.56 11.6% NP
Ingresos Financieros 087 .4 0.4% 37,9008 14.4% NR
Gastos Financieros 21,6856 9.7% 7,542.4 2.9% -65.2%
Perd. Cambio 1,839.1 0.8% (37,128.7) 14.1% PN
Otros Gaslos Financieros 19,846 5 8.9% 44,6711 16 9% 125 1%
Utilidad después de Gastos Fin. 7,344.0 3.3% 60,730.8 23.0% 726.9%
Subs. No Consol 374 0.0% 309 0.0% 17 3%
utilidad antes de Imp. 7.381.4 3.3% 60,761.8 23.0% 723.2%
Impuestos 2,2227 1.0% 24,007.7 9.1% 980.1%
Part. Extraord
Interés Minoritario 360.3 0.2% 899.2 0.3% 149.6%
Utilidad Neta Mayoritaria 4,798.4 2.2% 35,854.8 13.6% 647.2%

Flujo de Efectivo (Millones de pesos)

Fjo. Neto de Efvo.

69,229.6

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™

31.0% 101,577.2 38.5% 46.7%
1T 16 1T 17 Var. %
0.87x 0.75% -14.19%
5.92x 4.14% 30.13%
140.43% 98.32% (42.11pp)
20.53% 19.62% (0.91pp)
8.89x 9.99x 12.47%
33.67% 36.13% 2.46pp
0.42x 0.34x -19.36%
56.96% (56.96pp)
30.11% 39.51% 9.40pp
1.95x 2.49x 27.81%

Valuacion. (Informacién 12 meses)

12m Trim. Ant.

Datos por Accién (Pesos)

UPA

EBITDA"

UOPA

FEPA

VLA

Multiplos Actual
P/U 23.48x
FV/Ebitda™ 7.40x
P/UO 8.33x
PIFE 5.30x
PAVL 4.39x

F 31%
14.5 4 l o7
30%
29% 14.0 roe
F 0.5
b 28%
135 L o4
b 27%
13.0 0.3
26%
- o0z
125 4
25% 0
24%
T 3 Z 2 2 X 3 Y 2 I IS 12.0 0.0
2 = L B B B ® © © © = o « = - o b4 A - o5 b i h
g = 2 8 R & |8 |8 8 B | =T T T 222 2 2 2 2=
& &8 8 &8 8 &8 &8 &8 8 8 8 «
FWEBITDA Margen Ebitda Ventas por Accién Cobertura

NS- No significativo / NN Gonlinua en negativo / PN Gambia de Pesitivo a Negativo /NP Cambia de Negalivo a Positive / NR Variacién mayor a 1000 % / S.D. Sin Deuda

Sector
130.84x
7.59x
9.31x
7.26x
4.18x

Actual (12m)

0.60

4.07

1.70

2.67

3.23
Var. Trim. Ant.
-82.06% 107.77%
2.54% 7.09x
-10.59% 8.50x
-26.98% 5.02x
5.06% 4 .46%

sempefio 12 meses vs

0.13

3.92

167

282

3.18
Var.
-78.22%
4.27%
-2.07%
5.58%

1.59%

Prom. 3A

30.23x
6.65x
6. 65x
6. 11x
5.99x

jun-16
ago-16

dic-16
ene-17
ene-17

feb-17

Var.
359.06%
3.78%
2.12%
5.29%
1.61%
Var.
-22.34%
11.26%
25.26%
-13.33%
26.64%

-11.0

-16.0

-21.0
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LOS REPORTES FINANCIEROS TRIMESTRALES
Son muy importantes, pues Unicamente durante cuatro ocasiones en el afio, los participantes tenemos la oportunidad de validar nuestros pronésticos 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 publicacion 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 Revision alza de resultados anuales y Precio Objetivo
Reporte con un crecimiento sobresaliente a nivel operativo (+10.0% ] 7 ] - N

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
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, 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 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 ningn motivo
podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su reproduccién 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 utilizacién 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. 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 Multiple, 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, Administracién 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 Més 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 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 sefialardn 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 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
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 Administracion. 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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