Bursatris 1T18: Gmexico: Menor Produccién ¥ ==

CATEGORIA: Empresas y Sectores / OBJETIVO DEL REPORTE: Comentario breve de un evento de ltimos minutos.
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Precio Objetivo 2018 ($PO) 71.2

Potencial $PO 13.2%
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Peso en IPyC 7.5%

Var Precio en el afio -2.6%
Var IPyC en el afio -2.2%
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Laboratorio Bursétil / Nuestra Filosofia

Resultados
Grupo México reporté sus resultados financieros al 1T18. La empresa presentd (en pesos) un incremento en Ventas de
15.9% y una disminucién de 2.1% en el Ebitda. Respecto de los estimados, ambas cifras resultaron por debajo.
Gmexico NO forma parte de nuestro grupo de emisoras Favoritas. El Precio Objetivo de P$ 71.2 implica un
potencial de 13.2% vs. 13.8% del IPyC para el mismo periodo.

Problemas en 2 Minas: Baja Guia de Produccion para 2018

Los resultados estuvieron afectados por problemas en la produccién en sus operaciones en EUA (Asarco) y en México
(Buenavista) lo cual tuvo un impacto importante en la produccion del trimestre. La emisora comentd que se estan
tomando medidas para solucionar ambos problemas, pero ésto no sera suficiente para alcanzar el estimado de
produccion para este afio de 1.06 millones de toneladas (mnT). Ahora la emisora espera producir 1.02mnT.

Detras de los Numeros

La variacion en los Ingresos se explica por el efecto neto de sus 3 divisiones de negocio, en donde por su peso en el
consolidado, la division minera determina el resultado general. Las variaciones que se detallan en el cuadro a
continuacion son en délares que es como lo reporta la emisora, dado que en su gran mayoria es la moneda de
operacion. La diferencia entre la variacion total y la de sus cifras en pesos (ver pag. 2) se explica por el efecto del tipo
de cambio, en este caso de una apreciacion del peso vs. el dolar.

e La variacion en el segmento de mineria se explica por un mayor precio del cobre del 18.35% (84.2% de los
ingreses de esta division) y en menor medida, por un incremento en la cotizacion del Molibdeno (56.3%). Lo
anterior pudo mas que compensar una contraccion en el volumen de venta de sus principales metales: Cobre (-
6.2%), Molibdeno (-1.9%) y Plata (-16.9%). El margen Ebitda mostré una importante mejora de 4.0ppt.

e El aumento en la Divisiobn de Transporte se debe a la incorporacién de las operaciones de Florida East Coast
Railway (FEC) adquirido en junio de 2017. Esta transaccion mejord significativamente el volumen transportado
durante el trimestre (+13.8%) asi como el precio promedio de tons/km. La rentabilidad de la division registré una
reduccion del margen Ebitda de 2.8ppt.

Gmexico-Ventas por Segmento

Division Peso en cartera total %
Mineria 2,087 1,808 15.4% 78.2%
Transporte 479 344 39.2% 17.9%
Infraestructura 144 149 -3.7% 5.4%

Otros -41 -37 9.9% -1.5%
Consolidado 2,668 2,263 17.9% 100.0%

Fuente: Grupo Financiero BX+ con datos de la Compaifiia. Cifras en millones de ddlares
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Mas detalles del Reporte

A nivel consolidado, la reduccion en el Ebitda se explica por una base de comparacién inusualmente baja en los Gastos de Operacion. Lo anterior generd
una reduccién en el margen Ebitda de 7.6ppt.

El crecimiento en la Utilidad Neta es consecuencia de una fuerte contraccion en la provisién de impuestos (55.0%) sumado a un incremento en la
participacion en las Utilidades de otras empresas asociadas (+32.0%). Todo ello generé una mejora de 1.0ppt en el Margen Neto.

Gmexico- Resultados 1T18

Concepto Var. vs. Est.
Ingresos 49,086 42,343 15.9% 54,217 -9.5%
Ebitda 20,382 20,810 -2.1% 25,815 -21.0%
Ut Neta Mayoritaria 9,435 7,715 22.3% 11,120 -15.2%
Mgn. Ebitda 41.5% 49.1% -7.6 ppt 47.6% -6.1 ppt
Mgn. Neto 19.2% 18.2% 1.0 ppt 20.5% -1.3 ppt

Fuente: Grupo Financiero BX+ con datos de la Compafiia. Cifras en millones de pesos
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GMEXICO Sector: MINERAS
Informacién Bursatil
Director de Relacién con In Precio 26-abr-2018 63.1 No. Acciones (millones) 7,7850
Lic. Juan Pablo Becerra Valor de Cap. (millones P$) 491 467 1 % Acc.en Mdo. (Free Float) 43.5%
1103 5320 Valor de Cap. (millones USD) 25,9569 Acciones por ADR N.A.
juanpablo_becerra@mm.gmexico.com
1T 16 2T 16 3T 16 4T 16 1T 17 2T 17 3T 17 AT 17 1T 18 (C)vs.(A) (C)vs.(B)
Estado de Resultados Trimestral (Millones de pesos) (A) ()] (C) % %
Ventas Netas 33,131.7 38,766.3 40,779.2 42,620.8 42.343.4 40,570.9 46,137.5 54,020.5 49,086.4 159 (9.1)

Cto. de Ventas 21,9965 25327.0 28,810.1 29,0995 27,558 4 249336 27,6907 31,190.9 29.419.6 6.8 (5.7)
Utilidad Bruta 11,1352 13,4392 11,9691 13,5213 14,7850 15,6373 18,4468 228296 19,666.8 330 (13.9)

Gastos Oper. y PTU (3,308.9) (696.1) 2,507.6 2.675.0 (1,445.1) 57.7 1,186.1 (2,7384) 41224 NP NP
EBITDA" 18,4326 18,745.2 14,9377 16,039.3 20,809.6 20,2515 22,3409 31,1188 20,382.1 (21) (34.5)

Depreciacion 3,9885 46098 54762 5193.0 45796 46719 5,080.1 5550.8 48377 56 (12.8)
Utilidad Operativa 14,4441 14,135.4 9,461.4 10,846.3 16,230.1 15,579.6 17,260.8 25,568.0 15,544.4 (4.2) (39.2)
Ingresos (Gastos) Fin. Netos (1,807.7) (1,352.3) (1,779.4) (1,565.2) (2,574.3) (1,904.6) (2,119.7) (1,820.5) (2,157.1) NN NN

Ingresos Financieros 850 5431 (2.5) 55525 107 6 4154 5575 43724 7343 5826 (83.2)

Gastos Financieros 1,8027 1,895 4 1,776.9 71176 26819 23200 26772 6,1929 28914 78 (53.3)

Perd. Cambio 197 5 (463 4) 1141 (259.1) 5728 2850 857 (448 6) (53.7) PN NN
Otros Gastos Financieros 1,6953 23588 1,662.8 73767 2,109.1 20350 25915 6,6415 2,945 1 396 (55.7)
Utilidad después de Gastos Fir  12,636.4 12,783.1 7,682.1 9,281.2 13,655.8 13,675.0 15,141.1 23,7476 13,387.3 (2.0) (43.6)

Subs. No Consaol. 1021 96.3 1726 1611 1333 899 1253 167 4 847 (36.5) (49.4)
Util. Antes de Impuestos 12,7384 12,879.4 7,854.7 9,442.2 13,789.1 13,7649 15,266.4 23,9149 13,472.0 (2.3) (43.7)

Impuestos 3,596.1 47975 23734 8,126.4 45438 1,556.9 4,786.1 20,8295 2,0225 (55.5) (90.3)

Part. Extraord.

Interés Minoritario 1,170.9 1,6240 1,200.4 8122 1,530.1 2,166.7 1,599.9 4923 20144 317 3092
Utilidad Neta Mayoritaria 7,971.4 6,457.9 4,280.9 503.6 7,715.2 10,041.2 8,880.4 2,593.1 9,435.2 223 263.9
Margen Operativo 43.60% 36.46% 23.20% 25.45% 38.33% 38.40% 37.41% 47 33% 3167% (6.66pp) (15.66pp)
Margen EBITDA* 55.63% 48.35% 36.63% 37.63% 49 14% 49.92% 48 42% 57.61% 41.52% (7.62pp) (16.08pp)
Margen Neto 24 06% 16.66% 10.50% 1.18% 18.22% 24 75% 19.25% 4.80% 19.22% 1.00pp 14 42pp
Informacidn Trimestral por accion
EBITDA* por Accion 237 241 1.92 2.06 267 2.60 287 400 262 -2.05 -34.50
Utilidad Neta por Accién 1.02 0.83 0.55 0.06 099 1.29 1.14 0.33 1.21 2229 26385

Informacién Trimestral en Délares y por ADR. (En caso de no tener ADR, se presenta la informacién Gnicamente en délares)
EBITDA” 0.14 013 0.10 0.10 0.14 0.14 0.16 0.20 0.14 0.87 -29.20
Utilidad Neta 0.06 0.05 0.03 0.00 0.05 0.07 0.06 0.02 0.07 2595 293.30
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Balance General (Millones de pesos)

Activo Circulante
Disponible
Clientes y Cts xCob.
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

94,6469
48,4823
19,1923
23,1961

37762

267,997.8
22,540.7

385,185.3
23,3987

74193
23379
176.0

13,465.6
156,668.6
127,322.9

139,9437
180,067.3
1775915

27,5265
205,118.0
385,185.3

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

12,8055
6.24%
28.23%
3.05x
17.78%
1.05%
39.58%

2T 16 3T 16 4T 16 1T 17 2T 17 3T 17 aT 17 1T18 (C)vs.(A) (C)vs.(B)
(A) (B) (C) %

103,357.7  108,587.0  115,093.6 1127356 104,529.7 117,167.6  131,855.0  123,902.0 9.90 6.03
534616 536992 256796 27,3211 224645 30,0082 328322 326019 19.33 0.70
189979 221366 223605 236676 240974 280230 30,1934 29,5657 24.92 208
257234 265455 291845 256556 250084 257012 287996 26,8869 480 6.64
51749 62058 37,8690 36,0914 329594 325353 40,0207 34,8474 345 12.95

289,071.4  306,190.7 300,481.5 252,8069 315819.4  327,232.9 3494184  327,197.2 29.43 6.36
239882 254919  52,696.1 72,699.9 40,1988 37,9952  42761.4  40,184.1 4473 6.03

416,417.2  440,269.6 4682712 4382424  460,547.9 4823957 5240348 4912832 12.1 (6.2)
233911 27,2968 31,1579 28,0384 518024 50,7656 47,0375  34,980.8 24.76 25.63
6,787.0 66520 199296 17,8758 184067 205046 233248 235247 31.60 0.86
23729 2,4958 2,679.9 24625 30,0945 244399 137706 2,637.6 7.11 80.85
1,695.8 29113 5032.8 3,582.0 12721 2,654.9 5,404.6 3,914.9 9.29 2756

2979 731 63.0 672 1424 NS NS

12,5354 15,2377 35156 4,118.0 2,029.1 3,166 2 45374 4,903.7 19.08 8.07

170,113.5  177,425.9  188,2908.8 1734201 170,8131 1849351  203,749.4  191,924.8 10.67 -5.80

1355827 1410383 1488315 1350298 1348650 1454003 1549673  153,878.0 13.96 0.70

150,811.2  157,0823 1642271 1492548  150,8382 1615700 1723659  170,129.6 13.99 4130

193,504.6  204,722.7 219,456.7 2014585 2226155 2357007 250,786.8  226,905.5 12.6 (9.5)

1934275 2046473  216,1315 2051618 2055699  213,0107 2337048  226,0215 1017 329
204852 30,8995 32,6830 31,6222 323625 336843 395431 38,356.1 21.29 3.00

2229127 2355469 2488145 2367840 2379324 2466950 2732479  264,377.7 11.65 3.25

416,417.2  440,269.6 4682712 4382424  460,547.9 4823957 5240348 4912832 12.1 (6.2)

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

% %

134603 10,7712 60250 12,9074 184679 154345 93090 16,3729 26.85 75.88
6.04% 4.57% 2.78% 5.45% 6.92% 6.26% 3.41% 6.19% 0.74pp 2.79pp
37.25% 30.22% 86.06% 32.95% 1.31% 31.35% 87.10% 15.01%  (17.94pp)  (72.09pp)
3.32x 3.01x 2.76x 3.11x 1.54x 1.80x 2.19x 277x -10.70 26.59
17.05% 15.94% 17 .54% 17.54% 16.66% 17.41% 20.05% 20.49% 2.95pp 0.44pp
1.11x 1.25% 1.41x 1.33x 1.58x 1 44x 1.39x 1.24x 6.14 -10.28
37.90% 38.14% 50.69% 46.56% 59.92% 56.34% 49.79% 46.87% 0.31pp (2.92pp)

* Ebitda ajustado para empresas del sector Vivienda, Cemento y Construccion. EbitdaR para aerolineas. NOI para Fibras
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Cifras Acumuladas Cifras Trimestrales
AT 17 Yo 1T 18 Yo Var. % AT 17 Yo 1T 18 Yo Var. %
Estado de Resultados (Millones de pesos) Estado de Resultados (Millones de pesos)
Ventas Netas 42.343.4 100.0% 49,086.4 100.0% 15.9% Ventas Netas 42343.44215 100.0% 49,086.4 100.0% 15.9%
Cto. de Ventas 27,558 4 65 1% 29,4196 59 9% 6 8% Cto. de Ventas 27,558 4 65 1% 28,419 6 59 9% 6 8%
Utilidad Bruta 14,785.0 34.9% 19,666.8 40 1% 33.0% Utilidad Bruta 14,785.0 34.9% 19,666 6 40.1% 33.0%
Gastos Oper. y PTU (1,445.1) -3.4% 4,122.4 8.4% NP Gastos Oper. y PTU -1,445.1 -3.4% 4,122.4 8.4% NP
EBITDA" 20,809.6 49.1% 20,3821 41.5% -2.1% EBITDA™ 20,809.6 49% 20,382.1 42% -2.1%
Depreciacion 4,579.6 10.8% 4,837.7 9.9% 5.6% Depreciacion 4,579.6 10.8% 4,837.7 9.9% 5.6%
Utilidad Operativa 16,230.1 38.3% 16,644.4 31.7% -4.2% dad Operativa 16,230.1 38.3% 156,644.4 31.7% -4.2%
Ingresos (Gastos) Fin. Netos (2,574.3) -6.1% (2,157.1) -4.4% NN Ingresos (Gastos) Fin. Netos (2,5674.3) -6.1% {(2,157.1) -4.4% NN
Ingresos Financieros 107.6 0.3% 7343 1.5% 582 6% Ingresos Financieros 107.6 0.3% 7343 1.5% 582 6%
Gastos Financieros 2,681.9 6.3% 2,891.4 5.9% 7.8% Gastos Financieros 2,681.9 6.3% 2,801.4 5.9% 7.8%
Perd. Cambio 572.8 1.4% (502.3) -1.0% PN Perd. Cambio 572.8 1.4% (53.7) -0.1% PN
Otros Gastos Financieros 2,109.1 5.0% 3,393.7 6.9% 60.9% Otros Gastos Financieros 2,109.1 5.0% 2,9451 6.0% 39 6%
Utilidad después de Gastos Fin. 13,665.8 32.2% 13,3873 27.3% 2.0% Utili és de Fin. 13,655.8 32.2% 13,387.3 27.3% -2.0%
Subs. No Consol 133.3 0.3% 84.7 0.2% -36.5% Subs. No Consol. 133.3 0.3% 84.7 0.2% -36.5%
Utilidad antes de Imp. 13,789.1 32.6% 13,472.0 27.4% -2.3% Utilidad antes de Imp. 13,789.1 32.6% 13,472.0 27.4% -2.3%
Impuestos 4,543.8 10.7% 2,022.5 4.1% -55.5% Impuestos 4,643.8 10.7% 2,0225 4.1% -55.56%
Part. Extracrd Part. Extraord
Interés Minoritario 1,530.1 3.6% 2,014.4 4. 1% 31.7% Interés Minoritario 1,530.1 3.6% 2,014 .4 4.1% 31.7%
Utilidad Neta Mayoritaria 7,715.2 18.2% 9,435.2 19.2% 22.3% Utilidad Neta Mayoritaria 7,715.2 18.2% 9,435.2 19.2% 22.3%
Flujo de Efectivo (Millones de pesos
Fjo. Neto de Efvo. 13,0407 30 8% 17,173 4 35 0% 31 7% Fjo. Neto de Efvo. 14,866.5 35.1% 16,288.2 33.2% 9.6%
AT 17 Yo 1T 18 Var. % 1T 17 1T var, ©
Balance General (Millones de pesos Razones Finan ras
Activo Circulante 112,735.6 25.7% 123,902.0 25.2% 9.9% Act. Circ. / Pasivo CP 4.02x 3.54x =11.91%
Disponible 27,3211 6.2% 32,6019 6.6% 19.3% Pas Tot. - Caja / Cap. Cont. 0.74x 0.73x -0.07%
Clientes y Cis.xCob 23,667.6 5.4% 29,565.7 6.0% 24 9% EBITDA"® / Cap. Cont. 30.49% 36.02% 5.52pp
Inventarios 25,6556 5.9% 26,886.9 55% 4.8% EBITDA" / Activo Total 17 54% 20.49% 2.95pp
Otros Circulantes 36,091.4 8.2% 34,847 .4 7 1% -3.4% Cobertura Interes 10.40x 9.22x -11.32%
Activos Fijos Netos 252,806.9 57.7% 327,197.2 66.6% 29.4% Estructura de Deuda (Pas CP / Pas Tot) 13 .92% 15.42% 1.50pp
Otros Activos 72,699.9 16.6% 40,184.1 8.2% -44.7% Cobertura (Liquidez) 0.69x 0.78x 12.96%
Activos Totales 438,242.4 100.0% 491,283.2 100.0% 12.1% Pasivo Moneda Ext 77 45% (77 A5pp)
Pasivos a Corto Plazo 28,038.4 6.4% 34,980.8 7 A% 24.8% Tasa de Impuesto 32.95% 15.01% (17 .94pp)
Proveedores 17,8758 4.1% 23,524.7 4.8% 31.6% Deuda Neta / EBITDA” 1.33x 1.24x% -6.14%
Cred. Banc y Burs 2,462.5 0.6% 2,637.6 0.5% 7. 1%
Impuestos por pagar 3.562.0 0.8% 3.914.9 0.8% 9.3%
Otros Pasivos c/Costo 731 0.0% NS Datos por Accién (Pesos) Actual (12m) 12m Trim. Ant. Var.
Otros Pasivos s/Costo 4,118.0 0.9% 4,903.7 1.0% 19.1% upPA 3.98 4.03 -1.20%
Pasivos a Largo Plazo 173,420.1 39.6% 191,924.8 39.1% 10.7% EBITDA® 12.23 1278 -4 28%
Cred. Banc y Burs 135,029.8 30.8% 153,878.0 31.3% 14.0% UoPA 9.50 10.08 -5.75%
Otros Pasivos c/Costo FEPA 6.91 7.58 -8.85%
Otros Pasivos s/Costo VLA 29.03 30.02 -3.29%
Otros Pasivos no Circulantes 149,254 .8 34.1% 170,129.6 34 6% 14.0% Mualtiplos Actual Sector Var. Trim. Ant. Var. Prom. 3A
Pasivos Totales 201.,458.5 46.0% 226,905.5 46.2% 12.6% P 15.88x 15 85x 017% 15 67x 1.31% 17 81x -10.83%
Capital Mayoritario 205,161.8 46.8% 226,021.5 46.0% 10.2% FW/Ebitda* 7.34x T.14x 277% T 14x 2.72% 7.99x -8.19%
Capital Minoritario 31,6222 F 2% 38,3561 7 8% 21.3% PO 6.65x 6. 84x 2 T7% 6.26x 6.10% T i x -13.81%
Capital Consolidado 236,784.0 54.0% 264,377.7 53.8% 11.7% P/FE 9.13x 7.06x% 20.37% B.33x 90.71% 8.58x 6.41%
Pasivo y Capital 438,242.. 100.0% 491,283.2 100.0% 12.1% PAVL 217x 2.16x% 0.57% 2.10x 3.40% 2.39% -8 .89%
FV/Ebit: y Margen Ebitd, Ventas por Ac n y Cobertura sempefio 12 meses vs. Sector e IPyC
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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,
Rafael Antonio Camacho Pelaez, Dianna Paulina Ifiguez Tavera, Carlos Norman
Pérez Carrizosa, Raul Eduardo Uribe Sanchez, Mariana Paola Ramirez Montes,
Alejandro Javier Saldafia Brito y Maricela Martinez Alvarez, Gustavo Hernandez
Ocadiz, analistas responsables de la elaboraciéon 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 remuneracién variable o
extraordinaria que han percibido estad 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 ningiin motivo podra considerarse como una opinién 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 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 dltimos 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

recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln
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., Institucion 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 algun 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 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
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 Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio nhuestro 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 béasicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, g forma parte de Menor a 5.00 pp
NO POR Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando nuestro portafolio
AHORA rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. p

de estrategia
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