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MERCADO EFERVESCENTE

Dentro del marco del evento de descuentos en linea denominado “Hot-Sale”, impulsado
por la Asociacién Mexicana de Ventas Online (Amvo) y llevado a cabo del 29 de mayo
al 2 de junio, destacamos el rapido crecimiento del comercio en linea en México. El cual
incluso ha presentado un dinamismo superior al resto del comercio minorista (con base
en la Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales del Inegi). El apartado de ventas
exclusivamente por internet y catalogo ha presentado, con excepcion de 2016, una tasa
promedio de crecimiento por encima del indice de ingresos por ventas al menudeo.
Entre enero y marzo de 2017, dicha tasa se coloco en 14.0% vs. 4.9% del indice total.
Con base en otras estadisticas, como las publicadas por la Asociacion Mexicana de
Internet (Amipci), se confirma un crecimiento significativo en el comercio electrénico en
México, el cual, estima la asociacion, pasé de un valor de 24.5mmdp en 2009 a
257.2mmdp en 2015, lo que implica un crecimiento de mas de 900.0% durante dicho
periodo.

En un estudio de la misma asociacion, revel6 que 37.0% de los cibernautas
encuestados entran en linea para realizar compras de bienes y/o servicios. Mientras
que en otro estudio® publicado por la misma asociacion’ se estima que, las categorias
mas populares donde los mexicanos realizaron sus compras fueron: Ropa y Accesorios
(53.0%), Descargas Digitales (46.0%), Boletos de Avién (37.0%) y Viajes (32.0%);
mientras que el gasto promedio trimestral ascendi6 a $6,535.0 (excluyendo viajes),
17.2% mayor que en 2015.

Por otro lado, el comercio electrénico todavia no tiene un peso significativo en el
agregado del consumo privado, como lo refleja el ponderador del indicador del Inegi, el
cual es de tan solo del 0.1%. Sin embargo, consideramos que esto representa una
ventana de oportunidad en cuanto a crecimiento futuro y no descartamos que el e-
commerce sea cada vez mas relevante en el consumo privado y mantenga tasas de
crecimiento relativamente altas debido en gran medida a: i) mayor acceso a internet; ii)
evolucion demografica en el pais; iii) nuevos patrones de consumo; y iv) entrada de
nuevos oferentes.

COMPETENCIA EN TELECOM IGUAL A MAS CIBERNAUTAS

Si bien la infraestructura y el acceso a tecnologias de telecomunicacion es
relativamente baja en México en relacién a otros paises (ver grafica derecha) los
cambios regulatorios realizados en afios recientes (diciembre de 2013) han favorecido

Asi Va - Valor del Comercio Electréonico en México
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la entrada de nuevos jugadores y un entorno de mayor competitividad en la oferta dentro del sector, contribuyendo a que los mexicanos experimenten condiciones

més favorables para contratar servicios de banda ancha fija y movil.

! “E-Commerce Study in Mexico 2016”, AMIPCI.
2 «13° Estudio sobre los Habitos de los Usuarios de Internet en México 2017”.
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Segun el Ultimo reporte trimestral del Instituto Federal de Telecomunicaciones (lIfetel), la penetracion crecié 6.7% al cierre del 2016 en relacion al afio previo, al
alcanzar una cifra de 48 suscripciones por cada 100 hogares; ademas, las velocidades de conexion anunciadas también presentaron mejorass. En cuanto a telefonia
movil, se ha observado un sustancial aumento en la competencia (con la entrada de operadores moviles virtuales, asi como actividad relacionada a M&A) con un
aumento de 2.3% a/a en la teledensidad (91 lineas por 100 habitantes al cierre de

2016), asi como caidas en los precios e indices de concentracion respecto al afio Asi Va — Piramide Poblacional México (Namero de Personas)
anterior. De igual manera, la banda ancha movil pasé de 53 a 61 lineas por 100 m Hombres (izq.) = Mujeres (der.)
habitantes, mientras que el uso de datos se increment6 135.0% a/a en 2016.
Paralelo a este nuevo contexto, la tendencia en el uso de internet en México ha 104
respondido positivamente. Con base en el Barémetro del Consumidor de Google®, el 96
uso de internet en México pas6é de 44.0% en 2012 a 70.0% en 2016. Estas cifras son 88
similares a las publicadas por un estudio de la Amipci®, las cuales revelan que el 80
ndmero de cibernautas paso de 45.1 millones a 70.0 millones durante el mismo periodo. 72
64
En conclusidn, las condiciones para contratar servicios de internet, tanto en su calidad 56
fija como movil, han tendido a mejorar dentro de un esquema de mayor competencia. 48
Como consecuencia de esto, es de esperarse un mayor uso de tecnologias de la 40
informacion en la vida cotidiana de los agentes econdmicos, incluyendo aquellas A i
relacionadas al consumo. 24 § I
L —— - e :
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En conjunto con el avance en las condiciones de acceso a servicios de internet, el
llamado “bono demografico” en México representa un potencial adicional en cuanto al
desarrollo del consumo en linea a través de un aumento en los compradores Fuente: GFBX+ / Conapo

potenciales actuales y futuros. De acuerdo al mismo barémetro de Google, los mexicanos menores a 25 afios y de entre 25 y 34 afios que declararon acceder a
internet por razones personales (i.e., diferentes a trabajo o negocios) se ubicaron en 93.0% y 83.0%, respectivamente, ambos por encima del total de los
encuestados (70.0%).
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Al ser la poblacién mas joven la que se mas ha adaptado el uso del internet en sus actividades diarias, podriamos esperar que las caracteristicas demogréficas del
pais comiencen a tener una mayor implicacion en el desempefio de esta variable en la medida en la que mas jévenes se incorporen a la actividad econémica,
obtengan ingresos y dispongan de mayores recursos. De los 34.5 millones (estimados) de mexicanos que actualmente tienen entre 18 y 35 en 2017, el Consejo
Nacional de Poblacion proyecta que se le sumaran otros 5.9 millones de jovenes mayores de edad en 2020, representando un aumento de 17.2% en el universo de
personas asociadas a un uso mas intensivo del internet y, por lo tanto, de consumidores potenciales para el comercio electrénico. En este sentido, la mayor
concentracion de compras en linea en México estuvo dentro de las personas de entre 22 y 34 afios, con 39.0% (Aimpci).

® Velocidad de entre 10 a 100Mbps pasé del 72.9% al 76.8% del total, mientras que las de dos a 10 cayeron de 20.4% a 17.0%.
4 “The Connected Consumer Survey 2016”, Google.
® “13° Estudio sobre los Habitos de los Usuarios de Internet en México 2017”.
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NUEVOS PATRONES DE CONSUMO

El cambio estructural en el sector de telecomunicaciones y el consecuente mayor Asi Va — Etapas del Consumo (Porcentaje)
acceso a internet, asi como el cambio generacional, han generado un reacomodo en la
vida cotidiana de los mexicanos, incluyendo la forma de consumir de los mexicanos, ya m Publicidad Planeacion = Ejecucion Evaluacion
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publicidad fue en linea. Total Menora 25-34 35-44 45-54 55+
e Planeacion: Se lleva a cabo la investigacion del producto a través de resefias y 25 afos
descripcion del mismo, asi como la comparacién de precios. 61.0% de los Fuente: GFBX+ / Google

mexicanos realizaron esta etapa lo hicieron en internet.

e Ejecucion: Es la transaccién en si. Para compras en linea incluye la entrega o recoleccion. 75.0% de las compras fue usando una PC, por 15.0% para
smartphones, y tan solo el 11.0% de las entregas fueron a domicilio.

e Evaluacion: El consumidor realiza la valoracién de todo el proceso de compra. 62.0% no realizé ninguna evaluacion del producto, mientras que el 19.0% y 13.0%
compartieron en redes sociales y calificaron su experiencia, respectivamente.

NUEVAS CANCHA, NUEVAS REGLAS Y NUEVOS JUGADORES

Al estar el comercio electronico en México en una etapa relativamente temprana de desarrollo, podriamos esperar que las tasas de crecimiento actuales y esperadas,
en funcién de todo lo mencionado anteriormente, atraigan a mas oferentes; aunque es posible que ellos se enfrenten a las limitantes de un mercado en proceso de
maduracion. De acuerdo a un estudio de realizado por ATKearney, los minoristas mexicanos consideran que los principales obstaculos para el desarrollo del
comercio en linea son la infraestructura de comunicaciones y las opciones de pago en linea. La infraestructura de comunicaciones adquiere relevancia para el e-
commerce debido al proceso de entrega a domicilio, el cual segun el estudio tarda en México entre 5-10 dias (contra cinco dias en otros paises con un mercado
electrénico mas desarrollado), y que, incluso, podria explicar el bajo porcentaje de entregas a domicilio (13.0% en México vs. 25.0% en EUA, para entregas
domeésticas e internacionales). Por otro lado, la preocupacion expresadas por los oferentes en relacion a las escasas formas de pago parece no tener sustento
empirico ya que los mexicanos utilizan mas de 13 medios en linea para realizar sus pagos, ademas de los métodos no-en linea, como pago en efectivo contra
entrega, (segun la encuesta realizada por la Amipci, la cual acepta mas de una respuesta) . Dentro de los pagos en linea destacan: PayPal (62.0%) y tarjetas de
débito (56.0%), seguidas de cerca por tarjetas de crédito (51.0%). Un argumento a favor de que lo anterior sea un obstaculo es la vulnerabilidad de las tarjetas

® Una encuesta publicada por IAB revel6 que las principales razones por las cuales los mexicanos decidieron ejecutar una compra en linea fueron: ofertas especiales (56.0%), rapidez y practicidad (52.0%) y
porque es mas barato (44.0%).
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de débito ante fraudes, asi como los riesgos inherentes al uso del pago en efectivo
contra entrega (10.0%). Aunque es de esperarse que este Ultimo se contraiga ante la
expansion del crédito al consumo en tarjeta, el cual ha promediado una variacién anual
de 9.1% entre enero y abril de 2017.

Por otro lado, las suscripciones de banda ancha fija para el sector comercial o no
residencial pasé de 1.6 millones, al cierre de 2015, a 2.1 millones de suscripciones al
cierre de 2016. Esto ultimo en linea con el crecimiento del valor generado del e-
commerce en el pais, el cual ha atraido inversiones y nuevos competidores al mercado
(Amazon entré en 2015, al mismo tiempo que Walmart anuncio el lanzamiento de un
nuevo sitio web para el consumo en linea). La inversion privada en el sector de
telecomunicaciones crecio alrededor del 8.0% a/a en 2016 al alcanzar un monto de
70.2mmdp. No descartamos que el ciclo virtuoso entre mayor inversién, mejores
condiciones e incremento en demanda siga contribuyendo al desarrollo del e-commerce
en México.

HOT-SALE EN UN BOILING-MARKET

La revolucion en el sector de telecomunicaciones en los Ultimos afios ha facilitado el
acceso a servicios de banda ancha fija y movil, tanto para las personas como para las
empresas en nuestro pais, ya que la mayor competencia ha generado mejoras en la
calidad y cantidad disponible del servicio, al mismo tiempo que ha favorecida una caida
en los precios. Lo anterior, aunado al creciente uso del internet en la poblacion
mexicana, ademas soportado por un importante “bono” demografico (proporcion de
personas jovenes) ha hecho de México un pais altamente atractivo para el consumo en
linea. En respuesta a lo anterior, mas empresas han decidido participar invertir en el
sector, ademas incentivadas por las mejoras en la infraestructura de
telecomunicaciones mencionada anteriormente la cual es basica para el correcto
funcionamiento del consumo electrénico, generando un circulo virtuoso de mayor
inversién, mejores condiciones y mayor demanda.

Finalmente, a propésito de la cuarta edicién del Hot-Sale en México, la cual es una
campafia de ventas en linea organizada por la Asociacion Mexicana de Ventas Online
(AMVO) y llevada a cabo entre el lunes 29 de mayo y el viernes 2 de junio, la encuesta
levantada por la Asociacion Mexicana de Internet arrojé que el 12.0% de los mexicanos

AsiVa — Entregas a Domicilio (Porcentaje)
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Asi Va — Encuesta GFBX+ Hot-Sale 2017 (Porcentaje)
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aumentara sus compras durante dicho evento. En este sentido, una encuesta levantada por GFBX+ revela que el 50.0% de las personas adquiririan equipo
electrénico, seguido por ropa y calzado (30.0%) y electrodomésticos (20.0%). Es importante recordar que, el afio pasado, la campafia gener6 1,200 mdp en ventas,
por lo que no podemos descartar que este afio se supere esta cifra ante la tendencia en el consumo en linea en México.
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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, tecnoldgico 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:

Se puede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicidn: control.

Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo resultado: normalizacion
(metodologia y 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, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Verénica 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 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 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. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algun cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Més, S.A. de C.V. y Banco ve por Més, 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, aun en el caso de
estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su precisién o integridad. La informacién 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 ain 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 [6{0)\10) (63 (O\\@ M\ DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacioén 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 valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

JATENCION! 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 o 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 valuacién 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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Juan Antonio Mendiola Carmona Analista Proyectos y Procesos Bursatiles y Mercado 55 56251500 x 1508 jmendiola@vepormas.com
Maricela Martinez Alvarez Editor 55 56251500 x 1529 mmartineza@vepormas.com
Mariana Paola Ramirez Montes Analista Econémico 55 56251500 x 1725 mpramirez@vepormas.com
Alejandro J. Saldafia Brito Analista Econémico 55 56251500 x 1767 asaldana@vepormas.com
Mario Alberto Sanchez Bravo Subdirector de Administracion de Portafolios 55 56251500 x 1513 masanchez@vepormas.com
Ana Gabriela Ledesma Valdez Gestion de Portafolios 55 56251500 x 1526 gledesma@vepormas.com
Ramén Hernandez Vargas Sociedades de Inversion 55 56251500 x 1536 rhernandez@vepormas.com
Juan Carlos Fernandez Hernandez Sociedades de Inversion 55 56251500 x 1545 jffernandez@vepormas.com
Belem Isaura Avila Villagémez Promocién de Activos 55 56251500 x 1534 bavila@vepormas.com

COMUNICACION Y RELACIONES PUBLICAS

Adolfo Ruiz Guzman Comunicacion y Relaciones Publicas / DGA Desarrollo Comercial 55 11021800 x 32056 aruiz@vepormas.com
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