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GANADORAS CON LA REFORMA FISCAL EUA

AVANZA PERO AUN FALTA

La Camara Alta (Senado) aprobé el pasado fin de semana (sabado) con 51 votos a favor y 49 en contra, la propuesta de
Reforma Fiscal de EUA. Se trata del mayor recorte fiscal en EUA en los tltimos 30 afios. La Cdmara de Representantes en
EUA la habia aprobado antes (16 de noviembre). Existen algunas diferencias que deberan “ajustarse” antes de fin de afo.
Las mayores diferencias se relacionan con el momento de inicio de la propuesta (2018 o 2019) y cierta temporalidad (al
2026) para los beneficios de personas fisicas. De cualquier forma la aprobacién es sumamente favorable para el mercado
accionario de EUA que habia descontado parcialmente la noticia. Esta nota recuerda comentarios de especialista sobre
principales empresas y sectores favorecidos por esta reforma.

NO ES TEMPORAL... ES PERMANENTE

Los indices accionarios en EUA reaccionan positivamente ya que las utilidades de las empresas de EUA creceran de
manera importante con: 1) La reduccién de impuestos del 35% al 20%; 2) El mayor consumo por menores impuestos a
personas fisicas; 3) La expectativa de que la repatriacion de capitales (impuesto especial) se oriente a la adquisicién y
fusion de nuevas empresas y/o un mayor pago de dividendos. En un ejercicio hipotético publicado en otra nota
ROMPECABEZAS (“Implicacion Valor Reforma Fiscal”/ Nov. 10), el beneficio por el impacto en la valuacién de las empresas a
través de modelos de Flujo de Efectivo Descontado (DCF) que tendria la reduccién corporativa de un impuesto del 35% al
20% independientemente de si éste inicia en el 2019 seria de hasta un 40% superior a la valuacion actual.

GANADORAS Y POTENCIALES PERDEDORAS

Al interior de esta nota, se encuentra un texto con reflexiones y mayor detalle de empresas y sectores potencialmente
ganadores y algunos posiblemente perdedores. En la tabla siguiente un resumen.

ROMPECABEZAS — Impacto Empresas y Sectores de EUA con Reforma Fiscal
SECTOR / EMISORA JUSTIFICACION

GANADORAS: Repatriacion de Efectivo ofrece una tasa impositiva muy baja de manera extraordinaria por
Apple, Microsoft, Google, Cisco, Oracle,  regresar el dinero a EUA. Este dinero propiciaria empleos.

Johnson & Johnson, Amgen, Gilead Gran parte del optimismo es por anticipar que el dinero que regrese se destinara a pago de
Sciences, Ford, Merck, y Pfizer dividendos o recompra de acciones.

Sector Bancario: JP Morgan Chase,
Wells Fargo, Bank of America.

Tienen una alta tasa impositiva, la reduccion les favorecera.
Ganarian también por la repatriacion de capitales mucho del cual ingresara a bancos.
Participaran en la realizacion de fusiones y adquisiciones producto de la repatriacion.

Sectores que pagan altos impuestos Telecomunicaciones (Tasa promedio 33.4%)
Consumo Basico (Tasa promedio 29.1%)

Consumo Discrecional (Tasa promedio 28.5%)

Empresas Medianas y Pequefias El indice Russell 2000 integra este grupo de emisoras.

PERDERORAS: Empresas constructoras
Eliminacion de deducciones fiscales y Firmas de capital privado
estatales

Fuente: Varios

“‘No hay nada tan cierto
en el mundo como la muerte
y los impuestos”

Benjamin Franklin

Carlos Ponce B.
cponce@vepormas.com
5625 1537

Fuente CNN

Diciembre 04, 2017

, @AyEVeporMas

CATEGORIA:
lﬁ ESTRATEGIA BURSATIL
@ TIEMPO ESTIMADO
DE LECTURA (min)

OBJETIVO DEL REPORTE

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

aspectos que inciden en el
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ANEXO: DETALLE EMISORAS Y SECTORES

REPATRIACION DE CAPITALES

Inversionistas bursatiles en EUA les entusiasma la parte de la Reforma que
exige la repatriacion de efectivo que se mantiene en el exterior. Las empresas
estadounidenses han acumulado alrededor de $1.3 trillones de efectivo en el
extranjero, donde no son sujetas a impuestos de EUA, segun la firma
Moody's.

Las cinco empresas con mayor efectivo EUA son: Apple, Microsoft, Alphabet
(Google), Cisco y Oracle, las cuales seglin expertos (retienen el 88% de su
dinero en el extranjero). Otras compafiias ricas en efectivo incluyen a Johnson
& Johnson, Amgen, Gilead Sciences, Ford, Merck y Pfizer. Segun Moody's,
cada uno de ellos mantenian al menos $25,000 mdd en efectivo al final del
afio pasado.

El plan fiscal busca alentar a las multinacionales estadounidenses a que
regresen esas ganancias a EUA ofreciendo una tasa impositiva baja y Unica
bajo repatriacion "estimada”, lo que significa que tienen que pagar el impuesto
ya sea que devuelvan el dinero o no. El objetivo es lograr que las empresas
implementen ese efectivo para crear puestos de trabajo construyendo nuevas
fabricas e invirtiendo en el negocio. En realidad, gran parte de ese dinero
probablemente ird a los inversores en forma de dividendos y recompra
de acciones.

BANCOS

Los bancos tienen una mayor carga impositiva, lo que los convierte en
grandes ganadores si las tasas bajan. Las finanzas representan el 25% de los
gastos fiscales del amplio S&P 1500, segin KBW Research. JPMorgan
Chase, Wells Fargo y Bank of America disfrutarian de un aumento de 20% o
mas en las ganancias si la tasa del impuesto corporativo se reduce al 20%,
segun las estimaciones de KBW.

Los bancos también pueden ganar de otras formas. La repatriacion de cientos
de miles de millones de dolares en efectivo podria encontrar un destino en los
bancos. Todo ese efectivo puede conducir a un aumento en los acuerdos de
fusiones y adquisiciones que las empresas de Wall Street cobran por

asesorar. Una economia mas rapida, que es el objetivo del plan fiscal, podria
impulsar la demanda de préstamos.

Mas buenas noticias para los bancos: La reforma fiscal puede provocar un
aumento de las tasas de interés. Las tasas mas altas facilitan que los bancos
se beneficien de la diferencia entre lo que cobran a los prestatarios y lo que
pagan por intereses.

ALTOS CONTRIBUYENTES

Las empresas que tienden a pagar mas al gobierno de EUA cada afio
obviamente se beneficiaran mas que aquellas que pagan muy poco.

Los sectores del indice S&P 500 que pagaron las tasas impositivas mas altas
el afio pasado fueron: 1) Telecomunicaciones (33.4%); Consumo Baésico
(29.1%) y Consumo Discrecional (28.5%). Segun cifras oficiales, 99 empresas
del S&P 500 pagaron méas del 35% en impuestos el afio pasado, 115
compafiias pagaron menos del 15%, incluidas 42 que recuperaron dinero.

EMPRESAS MEDIANAS Y PEQUENAS

Las acciones de empresas de mediana y pequefia capitalizacion han sido de
mucho interés para los inversionistas gracias a todas las conversaciones
sobre reduccion de impuestos de Trump. El indice Russell 2000 conformado
por este grupo de emisoras alcanzd en semanas recientes niveles récord. La
razén es que las empresas mas pequefas tienden a pagar mas en impuestos
gue los grandes corporativos que tienen estrategias fiscales mas sofisticadas.

POTENCIALES PERDEDORES

Expertos consideran que la Reforma Fiscal Trump también puede crear
algunos perdedores, dependiendo de cémo se concluyan los detalles sobre
las deducciones.
Por ejemplo, algunos temen que el plan del Partido Republicano para eliminar
las deducciones fiscales estatales y locales podria dafar el mercado de
bienes raices en estados con altos impuestos como Nueva Jersey e lllinois.
Eso seria una mala noticia para las acciones de constructores. Las firmas de
capital privado también podrian terminar perdiendo. El marco no requeria
eliminar la deduccion de intereses cargados que beneficia a las firmas de
capital privado y los fondos de cobertura.
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¢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 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 estd 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 ningin
motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su reproduccidon 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 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 Més, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, brinda servicios de inversién 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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