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Laboratorio Bursatil / Nuestra Filosofia

Resultados
Vitro dio a conocer sus resultados financieros del 4T17. Los Ingresos presentaron un crecimiento de 35.2% vy el
Ebitda disminuy6é 5.7%, en ambos casos menores a lo esperado. Vitro no forma parte de nuestra estrategia
Mejores Ideas, el PO’18 de consenso de P$87.1 implica un potencial de 29.0% vs. 12.1% esperado para el
IPyC.

Detras de los Numeros

El crecimiento en ventas se explica por un aumento 43.0% en el negocio de Vidrio plano (89.9% de las ventas totales),
producto de un buen desempefio en las exportaciones y las Subsidiarias extranjeras (principalmente de los negocios
recién adquiridos en EUA), mientras que las ventas nacionales tuvieron un menor crecimiento. Por su parte el negocio de

envases tuvo una contraccion continuando con la tendencia registrada en el trimestre anterior.

Vitro - Resultados por segmento

Concepto 4T17 4T16 Var. % % del total

Vidrio plano 9,026 6,314 43.0% 89.9%
Nacionales 2,461 2,370 3.8% 24.5%
Exportaciones 959 762 25.9% 9.5%
Subsidiarias Extranjeras 5,606 3,182 76.2% 55.8%

Envases 1,018 1,078 -5.6% 10.1%
Nacionales 513 607 -15.5% 5.1%
Exportaciones 505 471 7.2% 5.0%

Vitro Total 10,044 7,392 35.9% 100.0%

Fuente: Grupo Financiero BX+ con datos de la Compafiia. Cifras en millones de pesos

El Ebitda disminuyd principalmente por la suspension de lineas de produccién en la planta de Carlisle EUA, lo cual
gener6é que la emisora adquiriera suministros a terceros, afectando la rentabilidad. Como consecuencia, el margen
Ebitda disminuy6 -7.2 ppt.

La mayor caida en la utilidad neta respecto del Ebitda se debe al efecto combinado del incremento en los gastos
financieros, derivado de la reciente adquisicion del negocio de Vitro Automotive US, asi como un registro en impuestos a
la utilidad, que se compara de manera negativa contra un saldo a favor reportado en el 4T16.

Vitro - Resultados 4T17

Concepto Var. vs. Est.
Ventas 10,068 7,445 35.2% 10,653 -5.5%
Ebitda 1,678 1,780 -5.7% 1,948 -13.9%
Ut. Neta 838 1,052 -20.3% 783 7.1%
Mgn Ebitda 16.7% 23.9% -7.2 ppt 18.3% -1.6 ppt
Mgn Neto 8.3% 14.1% -5.8 ppt 7.4% 1.0 ppt

Fuente: Grupo Financiero BX+ con datos de la Compafiia. Cifras en millones de pesos


http://estrategia.vepormas.com/directorio/#close-modal
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VITRO Sector: GRUPOS INDUSTRIALES

Informacién Bursatil

Gerente de Financiamiento C Precio 20-feb-2018 66.4 No. Acciones (millones) 4836
Ing. Ricardo Flores Valor de Cap. (millones P§) 32,1091 % Acc.en Mdo. (Free Float) 13.6%
(81) 8863 1739 Valor de Cap. (millones USD) 17341 Acciones por ADR 3

rfloresd@vitro.com

4T 15 1T 16 2T 16 3T 16 4T 16 1T17 2T 17 3T 17 4T17  (C)vs.(A) (C)vs. (B)

Estado de Resultados Trimestral (Millones de pesos) (B) (C) %o %
Ventas Netas 3,841.5 4,109.3 4,116.1 4,169.9 7.444.6 §,485.9 10,409.7 9,984.4 10,067.9 35.2 0.8
Cto. de Ventas 2,547 4 2,549.1 26701 26654 47903 55793 73264 6,943 1 7,2527 51.4 45
Liilidad Bruta 1,294.1 1,560.2 1,4459 1,504.5 26543 2906.6 3,083.3 3,041.3 28153 6.1 (74)
Gastos Oper. y PTU 713.3 690.3 6403 6959 1,853.7 1,557.3 1.7375 1,301.3 752.7 (b4.5) (42.2)
EBITDA* 821.0 1,053.3 987.9 1,001.2 1,780.0 1,888.0 1,890.9 2,202.0 1,678.0 (5.7) (23.8)
Depreciacion 188.7 183.3 1823 192.6 466.8 519.0 h451 462.0 5958 276 290
Liilidad Operativa 580.8 870.0 805.6 808.6 1,000.6 1,349.4 1,345.7 1,740.0 1,082.3 8.2 (37.8)
Ingresos (Gastos) Fin. Netos 199.7 (14.6) 4271 176.5 (112.8) {206.7) (73.8) (265.2) {160.7) NN NN
Ingresos Financieros 419.5 60.6 4294 2221 937 69.1 1335 26.8 139.3 487 4197
Gastos Financieros 219.8 752 24 456 206.5 2757 207.3 2920 3001 453 28
Perd. Cambio (310.9) {39.3) {385.2) (206.2) (71.9) (34.7) (101.9) 636 {98.4) NN PN
Otros Gastos Financieros 530.7 114.5 3876 2518 2784 3105 309.2 2284 398.5 431 744
Utilidad después de Gastos Fii 780.5 855.4 1,232.7 985.1 887.8 1,142.7 1,271.9 1,474.8 921.5 3.8 (37.5)
Subs. No Consol. 49.7 466 222 154 17.6 270 13.7 237 BD6 186.1 1133
Util. Antes de Impuestos 830.2 902.0 1,254.9 1,000.5 905.4 1,169.7 1,285.6 1,498.5 972.2 74 (35.1)
Impuestos 626.8 2008 4419 (1.2) (145.2) 2537 456.2 411.9 135.0 NP (67.2)
Part. Extraord. 136.1
Interés Minoritario {42.4) {18.7) (28.9) (2.9) (1.6) 0.5 0.7 14 (1.1) NN PN
Utilidad Neta Mayoritaria 381.9 719.8 8419 1,004.5 1,052.2 915.4 828.7 1,085.3 838.3 (20.3) (22.8)

Margenes Financieros

Margen Operativo 15.12% 21.17% 19.57% 19.39% 13.44% 15.90% 12.93% 17.43% 10.75% {2.69pp) (6.68pp)
Margen EBITDA* 21.37% 25.63% 24.00% 2401% 2391% 22 25% 18.16% 22 05% 16.67% (7.24pp) (5.39pp)
Margen Neto 9.94% 17.52% 20.45% 24.09% 14.13% 10.79% 7.96% 10.87% 8.33% {5.81pp) (2.54pp)
Informacion Trimestral por accién

EBITDA" por Accién 170 218 204 207 368 390 391 455 347 -573 -23.79
LUtilidad Neta por Accidn 0.79 1.49 1.74 2.08 2.18 1.89 1.71 224 1.73 -20.33 -22.76

Informacion Trimestral en Dolares y por ADR. (En caso de no tener ADR, se presenta la informacion tnicamente en délares)
EBITDA® 0.30 0.38 0.34 0.32 0.53 0.63 0.65 0.75 0.53 -0.61 -29.26
Utilidad Meta 0.14 0.26 0.29 0.32 0.31 0.30 028 0.37 0.26 -16.00 -28.29



4T 15

Balance General (Millones de pesos)

2T 16

3T 16

1T 17

2T 17

(C)vs(A) (C)vs.(B)

Activo Circulante
Disponible
Clientes y Cts xCaob.
Inventarios
Otros Circulantes
Activos Fijos Netos
Otros Activos
Activos Totales
Pasivos a Corto Plazo
Proveedores
Cred. Banc. y Burs
Impuestos por pagar
Otros Pasivos c/Costo
Otros Pasivos s/Costo
Pasivos a Largo Plazo
Cred. Banc. Y Burs
Otros Pasivos c/Costo
Otros Pasivos s/Costo
Otros Pasivos no circulantes
Pasivos Totales
Capital Mayoritario
Capital Minoritario
Capital Consolidado
Pasivo y Capital

Razones Financieras

Flujo de Efectivo

Flujo Efectivo / Cap.Cont.
Tasa Efectiva de Impuestos
{Act.Circ. - Inv.) { Pas.Circ.
EBITDA" / Activo Total
Deuda Neta / EBITDA*

Deuda Neta / Cap. Cont.
Fuente: BX+, BMV

12,293.3
71367
3,351.3
221756

1282

14,800.1

638.0

271,131.5
3,695.8
22392

14.2
500.1

9,367.6
3,891.4

3,850.7
7,987.2
18,6927
1,451.6
20,144.2
27,7315

8455
4.20%
75.49%
2.73x
9.82%
1.28x
-35.36%

12,730.9
76330
32768
22339

1233

15,483.6

4.8

28,219.4
3,465.3
1,951.1

6.2
416.2

23834
3,934.0

3,897.6
7,399.3
19,3078
1512.2
20,621.0
28,2204

9261
4.45%
22.26%
3.03x
11.21%
1.08x
-36.63%

13,222.7
7.82386
3,458.0
2,367.9

124.0

15,7117.2

2.3

28,9422
3,404.5
1.913.0

0.1
3g2.2

3,680.3
3,920.2

3,897.6
7,324.7
20,1212
1.496.2
21,617.4
28,9422

1.406.4
6.51%
35.21%

3.19x
11.83%

1.03x
-36.19%

23,325.2
17,9079
34753
2,378.1
1213
16,228.1
2.8
39,556.1
3411.8
1,861.2
0.2
386.7

3.873.7
13,5701
9,635.2

13,560.7
16,981.9
2255486

19.6
22,574.2
39,556.1

15235
6.75%
0.12%
6.14x
11.21%
(2.18x)
-36.65%

13,665.1
49581
5,861.2
3,654.0

13.7

24,822.4
6,943.4

45,430.9
5,714.8
35375

304
873.6

14375
14,999.9
10,5549

13,993.7
20,714.7
24698.0

18.3
24,716.2
45,430.9

16180
6.55%
-16.03%
1.75x
13.18%
(0.16x)
2277%

15,8001
3,558.1
83200
51722

192

28,4971
6,492.3

50,789.5
8,021.3
53627

b39
973.1

1,7635
18,538.3
13,9381

17,486.7
26,559.6
242110

18.6
24,229.9
50,789.5

1,482.1
6.12%
21.69%

1.32x
14.32%

0.25x
43.06%

15,482.6
3,1389
8,1495
53476

223

28,147.5
6,285.7

49,915.8
7,829.5
4,858.6

71.2
1.130.1

1,8749
17,280.1
13,4513

16,228.9
25,109.6
24,7866

19.5
24,806.2
49,915.8

15105
6.09%
35.49%

1.29x
16.64%

0.20x
41.86%

16,147.0
3,878.5
7,9226
5,391.7

141

27,637.4
7,007.1

50,791.4
7,214.9
4,729.8

70.0
1.142.1

1,390.5
17,5791
13,5142

16,337.3
24,794.0
25,976.5

209
25,997.4
50,791.4

14616
562%
27.49%

1.49x
17.18%

0.09x
37.33%

17,4491
35488
8,5199
6,607.2

351

28,626.6
6,528.2

52,603.9
7,720.3
54262

94.0
877

1,3510
17,649.7
13,4629

16,360.3
25,370.0
27,2142

19.6
27,233.9
52,603.9

15649
5.75%
13.89%

1.40x
15.62%

1.02x
36.75%

* Ehitda ajustado para empresas del sector Vivienda, Cemento y Construccion. EbitdaR para aerolineas. NOI para Fibras

% %
27.69 8.06
-28.42 -8.50
4536 7.54
80.82 22.54
156.61 149.30
15.33 3.58
-5.98 -6.83
15.8 3.6
35.09 7.01
53.39 14.72
209.61 34.38
0.39 -23.21
-6.02 -2.84
17.67 0.40
27.55 -0.38
16.91 0.14
22.5 2.3
10.19 476
7.55 -5.96
10.19 4.76
15.8 36
(C) vs.(A) (C)vs. (B)
%
-3.28 T7.07
(0.80pp) 0.12pp
29.92pp {13.60pp)
-19.83 -5.79
2.44pp (1.56pp)
NP NR
13.98pp (0.58pp)



ras Acumuladas

4T 16 Yo AT 17 Yo Var. %

Estado de Resultados (Millones de pesos)
Ventas Netas 19,839.8 100.0% 38,9479 100.0% 96.3%
Cto. de Ventas 12,674.9 63.9% 27,1015 69.6% 113.8%
Utilidad Bruta 7.165.0 36.1% 11,846.5 30.4% 65.3%
Gastos Oper. y PTU 3,680.1 18.5% 6,329.1 16.3% 72.0%
EBITDA™ 4,822.5 24.3% 7,639.2 19.6% 58.4%
Depreciacion 1.025.0 5 2% 21218 5.4% 107.0%
Utilidad Operativa 3,484.8 17.6% 5517.4 14.2% 58.3%
Ingresos (Gastos) Fin. Netos 476.2 2.4% (706.4) -1.8% PN
Ingresos Financieros 7873 4.0% 306.1 0.8% -61.2%
Gastos Financieros 311.0 1.6% 1,0116 2.6% 2253%
Perd. Gambio (702.6) -3.5% (34.9) 0.1% NN
Otros Gastos Financieros 1,013.6 5.1% 1,046.4 2.7% 3.2%
Utilidad después de Gastos Fin. 3,961.1 20.0% 4,810.9 12.4% 21.5%
Subs. No Consol. 1017 0.5% 115.0 0.3% 13.1%
Utilidad antes de Imp. 4,062.8 20.5% 4,925.9 12.6% 21.2%
Impuestos 496.3 2.5% 1,256.8 3.2% 153.2%

Part. Extraord.

Interés Minoritario (52.0) -0.3% 15 0.0% NP
Utilidad Neta Mayoritaria 3,618.5 18.2% 3,667.7 9.4% 1.4%

Flujo de Efectivo (Millones de pesos)

Fjo. Neto de Efvo. 5.676.6 28.6% 59528 15.3% 4.9%

4T 16 Yo AT 17 Yo Var. %

Balance General (Millones de pesos)

Activo Circulante 13,665.1 30.1% 17,4491 33.2% 27.7%
Disponible 4.958.1 10.9% 3.548.8 6.7% -28.4%
Clientes y Cts.xCob. 5.861.2 12.9% 8,519.9 16.2% 45.4%
Inventarios 3,654.0 8.0% 6,607.2 12.6% 80.8%
Otros Circulantes 13.7 0.0% 35.1 0.1% 156.6%

Activos Fijos Netos 24,822.4 54.6% 28,626.6 54.4% 15.3%

Otros Activos 6,943.4 15.3% 6,528.2 12.4% -6.0%

Activos Totales 45,4309 100.0% 52,603.9 100.0% 15.8%

Pasivos a Corto Plazo 5,714.8 12.6% 7.720.3 14.7% 35.1%
Proveedores 3.5375 7.8% 5.426.2 10.3% 53.4%
Cred. Banc y Burs 304 0.1% 94.0 0.2% 209.6%
Impuestos por pagar 8736 1.9% 8771 1.7% 0.4%
Otros Pasivos e/Costo
Otros Pasivos s/Costo 1,437.5 3.2% 1,351.0 2.6% -6.0%

Pasivos a Largo Plazo 14,999.9 33.0% 17,649.7 33.6% 1T7%
Cred. Banc y Burs 10.554.9 23.2% 13,462.9 25.6% 27.6%
Otros Pasivos c/Costo
Otros Pasivos s/Costo
Otros Pasivos no Circulantes 13,993.7 30.8% 16,360.3 31.1% 16.9%

Pasivos Totales 20,714.7 45.6% 25,370.0 48.2% 22.5%

Capital Mayoritario 24.698.0 54.4% 27.214.2 51.7% 10.2%

Capital Minoritario 18.3 0.0% 19.6 0.0% 7.5%

Capital Consolidado 24,716.2 54.4% 27,233.9 51.8% 10.2%

Pasivo y Capital 45,430.9 100.0% 52,603.9 100.0% 15.8%
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Cifras Trimestrales

4T 16 Yo AT 17 % Var. %
Estado de Resultados (Millones de pesos)
Ventas Netas 7444.608 100.0% 10,067.9 100.0% 35.2%
Cto. de Ventas 4,790.3 64.3% 7,252.7 72.0% 51.4%
Utilidad Bruta 2,654.3 35.7% 2,818.3 28.0% B6.1%
Gastos Oper. y PTU 1,653.7 22.2% 727 7.5% -54.6%
EBITDA™ 1,780.0 24% 1,678.0 17% 5.7%
Depreciacion 4668 6.3% 59538 5.9% 27 6%
Utilidad Operativa 1,000.6 13.4% 1,082.3 10.7% 8.2%
Ingresos (Gastos) Fin. Netos (112.8) -1.5% (160.7) 1.6% NN
Ingresos Financieros 93.7 1.3% 139.3 1.4% 48.7%
Gastos Financieros 206.5 2.8% 300.1 3.0% 45.3%
Perd. Cambio (71.9) -1.0% (98.4) -1.0% NN
‘Otros Gastos Financieros 278.4 3.7% 398.5 4.0% 43.1%
Utilidad después de Gastos Fin. 887.8 11.9% 921.5 9.2% 3.8%
Subs. No Consol. 176 02% 506 05% 188 1%
Utilidad antes de Imp. 905.4 12.2% 972.2 9.7% 7.4%
Impuestos -1452 -2.0% 135.0 1.3% NP
Part. Extraord.
Interés Minoritario -1.6 0.0% -1.1 0.0% NN
Utilidad Neta Mayoritaria 1,052.2 14.1% 838.3 8.3% -20.3%

Fluj le Efectivo (M nes de pesos)

Fjo. Neto de Efvo. 1,404.5 18.9% 1,514.3 15.0% 7.8%
4T 16 AT 17
Razones Financieras
Act. Circ. / Pasivo CP 2.39x 2.26x -5.48%
Pas Tot. - Caja { Cap. Cont. 0.64x 0.80x 25.69%
EBITDA® / Cap. Cont. 19.51% 28.12% 8.61pp
EBITDA" / Activo Total 13.18% 15.62% 2.44pp
Cobertura Interes 61.55x 11.01x -82.11%
Estructura de Deuda (Pas CP / Pas Tot) 27 59% 30 43% 2.84pp
Cobertura (Liquidez) 0.89x% 0.79x -11.61%
Pasive Moneda Ext. 72.47% (72.47pp)
Tasa de Impuesto 12.22% 25 51% 13.30pp
Deuda Meta f EBITDA* (0.16x%) 1.02x NP

Valuacion. (Informacion 12 meses)

Datos por Accién (Pesos) Actual (12m) 12m Trim. Ant. Var.
uUPA 7.58 803 -5.51%
EBITDA" 15.84 16.01 -1.06%
UOPA 11.41 11.24 1.60%
FEPA 11.73 11.84 -0.97%
VLA 56.28 5372 4.76%
Multiplos Actual Sector Var. Trim. Ant. Var. Prom. 3A Var.
P/U B8.75x 22 75x% -61.52% B827Tx 583% 15.82x -44 65%
FV/Ebitda* 5.50x 913x -39.71% 5.40x 1.80% 10.03x -45 15%
P/UO 5.82x 9.58x -39.26% 591x -1.48% 8.66x -32.82%
PIFE 5.66x 8.10x -30.15% 561x 0.98% 30.02x -81.14%
PNL 1.18x 1.82x  -3524% 1.24x -4.65% 1.77x -33.561%

FV/Ebitda™ y Margen Ebitd

Ventas por Accién y C

Desemperfio 12 meses vs.
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NS- No significativo / NN Continua en negativo / PN Cambia de Positivo a Negativo / NP Cambia de Negativo a Positivo / NR Variacion mayor a 1000 % /S.D. Sin Deuda



REVELACION DE INFORMACION 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, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Dianna Paulina Ifiiguez
Tavera, Carlos Norman Pérez Carrizosa, Mariana Paola Ramirez Montes, Alejandro
Javier Saldafia Brito y Maricela Martinez Alvarez, Gustavo Hernandez Ocadiz,
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 Analisis con los que se da seguimiento a esta
Emisora, bajo ningin motivo podra considerarse como una opinidon 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 Mas, 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

Categorias y Criterios de Opinion
Categoria

Caracteristicas

Criterio

Analisis Bursatil | Bursatris Trimestral

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 algun 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., Institucién de
Banca Mudltiple, 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 informacion
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 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
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.

Diferencia Vs.
Rendimiento
IPyC

Condicion
En Estrategia

Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura ~Forma parte de

Mayor a 5.00 pp

FAVORITA Financiera, Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio nuestro portafolio

Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia

Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Puede o no formar En un rango igual o
ATENCIONI Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del  parte de nuestro menor a 5.00 pp
I ’ Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. portafolio de

estrategia

Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion
NO POR atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, g forma parte de Menor a 5.00 pp

Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando | \astro portafolio
AHORA rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia
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