Internacionales

DISNEY: PROYECTOS DE OTRA GALAXIA

BX-+

CONCEPTO

Estos reportes ofrecen informacion fundamental y noticias recientes sobre un grupo de empresas que cotizan en el mercado de
valores de EUA. La mayoria pueden ser operadas en México a través del Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC). Sin contar
con un modelo y/o Cobertura Formal aprovechamos nuestros sistemas internacionales de informacion para identificar variables
fundamentales y filtrar empresas que cumplen ciertos requisitos (tabla inferior).

DECEPCIONAN RESULTADOS; ENTUSIASMAN PROYECTOS

The Walt Disney Company publico ayer al cierre de la sesion, sus resultados al 3T17, los cuales quedaron por debajo de los
estimados tanto en ingresos como la utilidad por accion. Durante la llamada de resultados, Robert Iger, CEO de la compafiia, se
refirid a uno de los proyectos que ha capturado la atencion de los inversionistas desde el trimestre pasado como la plataforma de
servicio OTT (Over the Top), la cual tendra un precio “significativamente menor” al de Netflix, aunque precisé que ésto sera
producto de un menor nimero de titulos disponibles; la emisora pretende lanzar dicho servicio durante el proximo afio. Sobre los
rumores de que podrian comprar todo el contenido de entretenimiento de la compafiia Fox, los directivos de la emisora fueron
enfaticos en no comentar sobre rumores de la prensa, aunque anunciaron el lanzamiento de una nueva trilogia de Star Wars, asi
como una serie no-animada de la misma franquicia.

Disney - Ingresos por Segmentos 3T17

Segmentos 3T17 3T16 Var. % % Ventas
Medios y Television 5,465 5,658 -3.4% 42.8%
Parques y Hoteles 4,667 4,386 6.4% 36.5%
Peliculas y Entretenimiento 1,432 1,811 -20.9% 11.2%
Consumo e Interactivos 1,215 1,287 -5.6% 9.5%
Consolidado 12,779 13,142 -2.8% 100%

Fuente: Con datos de la compafiia / Cifras en millones de dodlares

MAS DETALLES DE LAS CIFRAS AL 3T17

La disminucién en ingresos de explica por una combinacién de la caida en Medios y Televisién asi como un fuerte decremento
en peliculas y entretenimiento (méas detalle ver tabla anterior), causado por una base de comparacién muy complicada y un
reducido nimero de lanzamientos durante el periodo y en menor medida, una contraccién en los ingresos de la division de
consumo e interactivos. Lo anterior fue parcialmente compensado por un crecimiento en la division de parques y hoteles, la cual
se vio beneficiada a pesar de las complicaciones climatolégicas que afectaron las operaciones de Florida y los cruceros en el
Caribe causado en mayor medida por el Huracan Irma. Los margenes operativos se vieron también presionados, principalmente
por Estudios debido a gastos incurridos en proyectos que la compafiia decidié no lanzar; el desempefio financiero se vio afectado
por un gasto menor en intereses que fue complementado por una menor tasa efectiva de impuestos. Todo lo anterior lleva a las
acciones de Disney a cotizar 2.8% por arriba en los primeros minutos de la jornada.

En lo que va del afio, la accion ha retrocedido 1.5% y tiene un PO 12 meses de US$110.8, lo que implica un potencial de
7.9% comparado con el 12.5% del S&P500. La cubren 31 analistas, de los cuales el 54.8% tiene una opinién de compra.
Luego del reporte, las revisiones en el PO han sido muy dispersas, quedando entre los $83 y $125.
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INTERNACIONALES- Soporte Fundamental de Emisora

FILTRO DATO COMENTARIO

NOMBRE Walt Disney Co. En ocasiones, los nombres son poco conocidos

SECTOR Entretenimiento  Importante al identificar una tendencia sectorial fundamental o coyuntural
PRECIO ACTUAL $105.3 Referencia

PRECIO OBJETIVO 2017 $110.8 Consenso “filtrado” eliminando extremos y ocupando los mas recientes
POTENCIAL EMISORA 7.9% Potencial no garantizado a partir de modelo de valuacion de especialistas
POTENCIAL S&P 2018 12.5% Parametro a vencer (Benchmark)

PESO EN EL S&P 500 0.8% Sindénimo de importancia y bursatilidad. Entre mas grande mejor

NUMERO DE COBERTURAS 31 Entre mas recomendaciones, mas solido es el potencial del Precio Objetivo
% RECOMENDACION COMPRA 55% Indica la proporcién de coberturas que opinan que la emisora es una Compra
PERTENECE AL SIC Si  Puede ser adquirida directamente desde México

VAR% PRECIO ANO (U12 meses) -1.5% Referencia de comportamiento

VAR% UTILIDADES NETAS EST. 10% Variacion anual ESTIMADA 2018

SENAL TECNICA Si  Completamente util. Ver gréfica en anexo al interior de esta nota

Fuente: BMV / Grupo Financiero BX+
IMPORTANTE: Al decidir invertir en un valor internacional, existe siempre un componente adicional de afectacion al precio a través de la paridad cambiaria.
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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 caréacter 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:

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 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, Dianna Paulina Ifiguez
Tavera, 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 funcién 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 ningln
motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendaciéon 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 Méas, 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., Institucién 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, Administracién de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue
a prestar algin 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 manifestacién alguna sobre su precisién 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 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 Més.

CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORiIA 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 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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GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, S.A. de C.V.

Alejandro Finkler Kudler Director General Casa de Bolsa 55 56251500

Carlos Ponce Bustos DGA Andlisis y Estrategia 55 56251500 x 1537 cponce@vepormas.com
Gilberto Romero Galindo Director de Mercados 55 56251500 x 1646 gromerog@vepormas.com
Javier Torroella de Cima Director de Tesoreria 55 56251500 x 1603 jtorroella@vepormas.com
Manuel Antonio Ardines Pérez Director de Promocién Bursatil 55 56251500 x 9109 mardines@vepormas.com
Lidia Gonzalez Leal Director Patrimonial Monterrey 81 83180300 x 7314 ligonzalez@vepormas.com
Ingrid Monserrat Calderén Alvarez Asistente Direccion de Analisis y Estrategia 55 56251500 x 1541 icalderon@vepormas.com
Rodrigo Heredia Matarazzo Subdirector A. Bursatil / Metales — Mineria 55 56251500 x 1515 rheredia@vepormas.com
Laura Alejandra Rivas Sanchez Proyectos y Procesos Bursatiles 55 56251500 x 1514 Irivas@vepormas.com
Marco Medina Zaragoza Analista / Telecomunicaciones / Infraestructura / Fibras 55 56251500 x 1453 mmedinaz@vepormas.com
José Maria Flores Barrera Analista / Grupos Industriales / Financieras 55 56251500 x 1451 jfloresb@vepormas.com
Rafael Antonio Camacho Pelaez Analista / Alimentos y Bebidas / Internacional / Vivienda 55 56251500 x 1530 racamacho@vepormas.com
Dianna Paulina Ifiiguez Tavera Analista / Consumo Discrecional / Minoristas / Aeropuertos 55 56251500 x 1709 diniguez@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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