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¢QUE SON LOS SPACs?

LA NOTICIA: PRIMERA COTIZACION DE UN “SPAC”

En dias recientes se llevé a cabo la colocacion de la empresa Vista Oil and Gas, lo cual significé el ingreso de un nuevo tipo de
emisora en el mercado accionario mexicano. Estos instrumentos se conocen en EUA como SPAC por sus siglas (Special
Purpose Acquisition Company). Lo anterior significa que son empresas cuyo objetivo principal es la de realizar adquisiciones
con el dinero obtenido por la colocacion inicial (IPO).

CONCLUSION: MAS ADECUADO PARA INVERSIONISTAS SOFISTICADOS

Si bien los SPAC’s pueden ser vehiculos interesantes para la generacion de valor para sus accionistas, hay una gran variedad
de asuntos importantes con un grado de incertidumbre muy alto (ver parrafo siguiente), lo cual no genera una gran demanda de
inversionistas no sofisticados. El rendimiento histérico muestra obviamente (mayor riesgo) un mejor desempefio que el propio
indice S&P 500, 13.6% vs. 6.2% en el periodo 2003-2016. Aunque en este caso hay que tener en cuenta que no todos los
SPACs (ver pag. 2) llegan al objetivo planteado (realizar adquisiciones). Claramente es un vehiculo muy interesante para
inversionistas calificados o institucionales que no quieran comprometer sus propios recursos en la generacioén de valor a través
de adquisiciones.

ENTENDIENDO LOS SPACS
Generalmente cuentan con una administracién de un gran nivel de experiencia y conocimiento profundo de la industria. En EUA
los SPACs existen desde hace mas de una década y muchos expertos lo definen con un “cheque en blanco”. Las
caracteristicas mas importantes son:

e Algunos SPACs son vehiculos muy especializados en alguna industria y no pueden realizar transacciones fuera de ella,
otros no tienen dichas limitaciones.

e El objetivo de adquisiciéon es, comunmente, empresas privadas (no cotizan en Bolsa).

e En el IPO tipicamente se emiten unidades y warrants convertibles en un periodo especifico de tiempo.

e Atractivo para inversionistas que quieren participar en operaciones de M&A con una porcion menor de su capital.

e Estan regulados por los organismos correspondientes (en EUA, la SEC).

o EI90% 0 95% dinero obtenido se deposita en un fideicomiso, el resto es para algunos gastos.

e Comunmente, el horizonte para realizar las adquisiciones es de 24 meses.

e En un ambiente de mucha competencia por adquisiciones, los SPACs pueden pagar multiplos mas altos debido a la fuente
de su financiamiento (la deuda lo limita por el costo del apalancamiento).

e Los accionistas o tenedores de las unidades tienen derecho de voto para aprobar, o no, las transacciones sugeridas por la
Administracion.

e Usualmente, la Administracion tiene una retribucién de 20% sobre el equity total de la empresa si se ejecutan las
transacciones en el tiempo acordado.

e Existe una gran posibilidad de que se generen conflictos de interés entre la administracion y el publico inversionista: El
objetivo del primero pudiera ser realizar la/s adquisicion/es para obtener la compensacién mencionada, aunque estas
transacciones no sean en el mejor interés de los inversionistas.

“¢,Qué seria de la vida,
si no tuviéramos el valor
de intentar algo nuevo?”

Vincent Van Gogh

Rodrigo Heredia M.
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OTRO RIESGO: EL DE EJECUCION

Adicionalmente a los riesgos mencionados, también existe la posibilidad de que los SPACs puedan ser liquidados por varias
razones, entre las cuales no puedan completar las adquisiciones planeadas y por lo tanto, pueden disolverse. En la tabla
siguiente se observa cémo practicamente una tercera parte de los SPACs han seguido dicho camino, mientras que 2/3 han
alcanzado el objetivo de realizarlo y/o ya han anunciado las adquisiciones.

SPACs emitidos en EUA, en el periodo 20013-2016

Estatus SPACs Cantidad Retorno Anualizado
Buscando adquisiciones 36 0.0%
Objetivos de adquisicion anunciado 9 3.0%
Adquisiciones realizadas 148 13.6%
Liquidados 78 4.1%

Total 271

Bt
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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, tecnologico 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 mediciéon: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicién es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).

REVELACION DE IN'FORMACION 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, Dianna Paulina Ifiguez
Tavera, 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 estia 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 Analisis 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 Més, 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 algin 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 Mas, S.A., Institucion de Banca Mdultiple, 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, 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 informacién 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 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 podréa ser reproducido,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente aun 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 Mas.

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 valuacion 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

{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 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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