Rompecabezas

HACIA EL 2018... AJUSTE IPyC 55,000 pts.

BX-+

CONGRUENCIA CON MAYOR PLAZO / IPyC 2018 EN 55,300 pts.

El pasado 31 de agosto, a cuatro meses de finalizar 2017 y congruentes con el horizonte patrimonial de mayor plazo
recomendado para la inversion bursatil, publicamos una primera referencia para el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) al
cierre del 2018 y precios objetivos para una muestra amplia de emisoras. El IPyC se situé en 57,900 pts. al asumir un
crecimiento nominal ponderado en los resultados operativos (Ebitda) de las empresas del indicador bursatil de 7.5% para todo
el 2017, menor al 13.0% acumulado al 1S17, estabilidad en las estructuras de deuda en general y un multiplo FV/Ebitda en
10.25x, similar al de ese momento (10.20x). Aunque cada afio, nuestro pronéstico definitivo se ajusta hacia el mes de febrero
del afio pronosticado (2018 ser& el caso) con la publicacién final de los resultados financieros corporativos de todo el 2017,
decidimos realizar un ajuste en este momento ya que el rendimiento esperado a nivel IPyC sirve de pardmetro para la
seleccién de ideas (empresas) en la conformacién de portafolios. El ajuste de nuestro prondstico hacia niveles de 55,000 pts.
obedece a ciertos cambios en el contexto fundamental. De todos modos, un pronéstico “definitivo” se actualizara hacia
febrero, una vez conocidos los reportes financieros de empresas de todo el 2017.

c‘.QUE HA CAMBIADO?

Entre las variables fundamentales que justifican la revision: 1) Cifras financieras de las empresas del IPyC al 3T17 menor a lo
esperado. La cifra de crecimiento promedio de Ebitda resulté negativa (retroceso) en poco mas de 6.0% vs. un estimado de
crecimiento de 3.0%. De esta forma el crecimiento de Ebitda de todo el 2017 lo esperamos de 5.0%: 2) Las mayores
cotizaciones en el tipo de cambio relacionadas con la incertidumbre por las negociaciones del TLCAN y el aparente favorable
avance en la Reforma Fiscal de EUA han cambiado la expectativa sobre el desarrollo de la tasa de interés en México. Luego
de anticipar que la referencia actual del 7.0% en el Cete no se moveria el resto del afio y que comenzaria una disminucion en
el 2518, la expectativa actual es de una posible nueva alza (25pb) en diciembre y no cambios durante el 2018. La precaucién
por el contexto politico en 2018 también sube de tono entre estrategas internacionales.

ROMPECABEZAS — Matriz de Pronoéstico Indice de Precios y Cotizaciones (2018)

FV/Ebitda
Crec. Ebitda
5.5% 50,657.39 52,363.15 54,068.91 55,774.67 57,480.43
6.0% 50,964.58 52,678.43 54,392.27 56,106.12 57,819.96
6.5% 51,271.78 52,993.71 54,715.64 56,437.57 58,159.50
7.0% 51,578.98 53,308.99 55,039.01 56,769.02 58,499.03
7.5% 51,886.18 53,624.28 55,362.37 57,100.47 58,838.57
8.0% 52,193.38 53,939.56 55,685.74 57,431.92 59,178.10
8.5% 52,500.58 54,254.84 56,009.11 57,763.37 59,517.64

Fuente: Grupo Financiero BX+

FAVORITAS: REVISION MENSUAL

Cada afio, nuestra estrategia de inversién bursatil sugiere sobre-ponderar emisoras cuyos favorables fundamentos y atractiva
valuacién, traducidos en precios objetivos, resulten con un potencial de crecimiento mayor al del IPyC (parametro a vencer).
La revision de Mejores Ideas la publicamos la primera semana de cada mes.

“El pesimista se queja
del viento; el optimista
espera a que cambie;
el realista ajusta las velas”

William George Ward

Equipo de Anélisis Bursatil
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OBJETIVO DEL REPORTE

Ayudar a entender (“armar”)
la asociacién entre distintos

aspectos que inciden en el
comportamiento del mercado
accionario en México.




Ve Por Mas

¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Gnicamente 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 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 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 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 ningin
motivo podra considerarse como una opinién 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 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 posicion un plazo de
por lo menos 3 meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algln 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 Mdltiple, brinda servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativas 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 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 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 sefialaran su antecedente inmediato que impliqgue 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 podré 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

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 Andlisis 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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