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IPyC 2018: MAYOR ESPACIO ARRIBA

ESCENARIOS “‘No hay medicina

En estos dias, distintos participantes nos piden escenarios probables para el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) al para el miedo”
proximo afio anticipando volatilidad e incertidumbre sobre resolucion de dos temas especificos: 1) Renegociacion del Proverbio ESCOCés
TLCAN; y 2) Resultado de Elecciones Presidenciales. Institucionalmente no solemos sefialar escenarios pues la variacion

entre ellos resulta por lo general amplia y la probabilidad incierta, es decir, no ayudan mucho. No obstante, en esta ocasion
vale la pena reflexionar sobre el tema pues con correcciones cercanas al 10% en el IPyC desde maximos de 51,713.38 pts.

este afio y varias emisoras con mas de 20.0% parecen haber anticipado un desenlace negativo. FV/EBITDA 5a NIVEL
SUPUESTOS Actual 9.8x
Esta nota, comparte nuestra tradicional matriz que incorpora expectativas de crecimiento en resultados financieros Maximo 11.15x
operativos (Ebitda) y multiplos FV/Ebitda hacia cierre de afio. En semanas recientes actualizamos una referencia BASE Minimo 8.96x
hacia 55,000 pts. al asumir un crecimiento de 7.0% en Ebitda y un FV/Ebitda en 10.0x, poco mayor al actual de 9.8x. Al Promedio 10.19x
asumir un escenario POSITIVO en el que no finaliza el TLCAN y la administracion actual continla, los inversionistas podrian :
estar dispuestos a pagar un FV/Ebitda de 10.75x, cifra poco menor al maximo de cinco afios de 11.0x y con el mismo

crecimiento Ebitda, el estimado del IPyC alcanzaria 60,200 pts. En un escenario NEGATIVO en el que los participantes

castigan valuaciones (FV/Ebitda) en niveles menores a sus minimos de cinco afios (8.96x), el IPyC alcanza 46,400 pts. En Carlos Ponce B.
un escenario extremo en que el IPyC se castiga hasta multiplos FV/Ebitda en los que “reboto” al alza en la crisis del cponce@vepormas.com
2008 estos fueron de 8.5x. 5625 1537
OPORTUNIDAD

Observe usted como el potencial de avance con un buen escenario (27.3%) resulta proporcionalmente mas atractivo al Diciembre 05, 2017

potencial castigo (caida no mayor a 5.0%). Siempre es dificil tomar decisiones en un escenario incierto pero es cuando las
oportunidades se presentan. Encontrar el momento “Ideal” es imposible, pero valdria la pena considerar incrementar
exposiciones en una proporcién menor desde ahora.
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5.50% 4554011 47,24587 52,363.15  54,068.91 5577467  57,480.43  59,186.19  60,891.95 @ TIEMPO ESTIMADO
6.00% 4582305 4753690 5267843 5439227 5610612  57,819.96  59,533.81  61,247.65 e )
6.50% 46.106.00 47,827.93 | 5299371  54,71564  56,437.57 58,5950  59,881.42  61,603.35
’ OBJETIVO DEL REPORTE
7.00% PERTXY] 4811896 53,308.99  55039.01  56,769.02  58499.03 |160,2200040 61,959.06
0 Ayudar a entender (“armar”)
7.50% 46,671.89 48,409.99 & 5362428  55362.37  57,100.47 5883857  60,576.66  62,314.76 a asociacion entre distintos
8.00% 46,954.84 48,701.02 53,939.56 55,685.74 57,431.92 59,178.10 60,924.28 62,670.46 aspectos que inciden en el
8.50% 47.237.78 48,992.05 5425484  56,009.11  57,763.37  59,517.64  61,271.90  63,026.17 comportamiento del mercado
' accionario en México.
POTENCIAL -1.9% 1.7% 12.7% 16.4% 20.0% 23.7% 27.3% 31.0%

Fuente: BMV / Sistema Exito



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 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 ningin
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 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 Gltimos 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 Méas, 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 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
Juan Carlos Fernandez Hernandez Sociedades de Inversion 55 56251500 x 1545 jfernandez@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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