Rompecabezas: Baja Prondstico IPyC 50,700 pts. Bx+

CATEGORIA: Empresas y Sectores / OBJETIVO DEL REPORTE: Ayudar a entender (“armar”) la asociacion entre distintos aspectos que inciden en el comportamiento del mercado accionario en México.

“A toda accion corresponde Accion - Reaccion
unareaccion...” En dias pasados, las empresas en Bolsa terminaron de publicar sus reportes financieros al 1T18. Los resultados en

Tercera Lev N general estuvieron por debajo de lo esperado. El crecimiento operativo (Ebitda) a nivel IPyC fue apenas de 0.3% vs. un
ercera Ley Newton estimado de 5.0%. El resultado sefialado dificulta la posibilidad de alcanzar el crecimiento anual de 7.0% en Ebitda y
con ello la necesidad de ajustar el pronéstico del IPyC a fin de afio.

Impacto Estructural del Multiplo Implica 50,700 pts.

Ademas de un menor crecimiento en Ebitda, el nivel de Deuda Neta del IPyC aumenté casi 20% en el afio, lo que
impacta también el calculo de la estimacion del indicador. Al suponer ahora un crecimiento anual del Ebitda para 2018
del 5.5% y un mdltiplo FV/Ebitda a fin de afio en 10.25x (vs.10.30x actual), el nivel del indicador bursatil a fin de afio se
situaria en 50,700 pts. Sobre niveles actuales cercanos a 47,000 pts., el estimado implica un avance cercano al 8.0%.
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A continuacién, nuestra matriz que permite la combinacion de supuestos en crecimiento estimado de Ebitda al 2018
para el IPyC y nivel de multiplo esperado a fin de afio para determinar el prondstico del IPyC. Si usted considera una
combinacion distinta de dichas variables, puede identificar su propio pronéstico.

Tabla 1. Matriz Prondéstico IPyC 2018

Mayo 04, 2018

FV / EBITDA 9.50x 9.75x 10.00x 10.25x 10.50x 10.75x 11.00x

3.5% 44.617.05  46,229.66  47,842.27 4945489  51,067.50  52,680.12  54,292.73

W onyeveporas 4.0% 44,913.08  46,533.49  48,153.89  49,774.30  51,39470  53,015.10  54,635.51
4.5% 45,209.12  46,837.31 4846551  50,093.70  51,721.90  53,350.09  54,978.29

5.0% 45505.15  47,141.14  48777.12  50,413.11 = 52,049.09  53,685.08  55,321.07

5.5% 45,801.19  47,444.96  49,088.74 = 50,732.52  52,376.29  54,020.07  55,663.84

6.0% 46,097.22  47,748.79  49,400.36  51,051.92  52,703.49  54355.05  56,006.62

6.5% 46,393.26  48,052.62  49,711.97  51,371.33  53,030.69  54,690.04  56,349.40

7.0% 46,680.29  48,356.44  50,023.59  51,690.74  53,357.88  55025.03  56,692.18

Fuente: BMV / Sistema Exito BX+

Contexto

La estimacion realizada no considera: 1) Fin de la negociacion del TLC; y 2) Cambio abrupto en la administracién del
pais luego de las elecciones presidenciales del 1° de julio. De manera natural, la cercania del proceso general esta
ocasionando cautela entre los inversionistas quienes al disminuir exposiciones en el mercado accionario generan una
correccion en el mismo. La variable electoral local seguira teniendo mayor peso sobre cualquier otra variable
internacional y/o doméstica. El resultado electoral (nuevo presidente, gabinete, planes y ejecuciones) sera definitivo
para la resolucion de la tendencia del mercado accionario durante la segunda mitad del afio.

Laboratorio Bursétil / Nuestra Filosofia
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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 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 remuneracién variable o
extraordinaria que han percibido esta 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
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

Analisis Bursatil | Rompecabezas

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 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., Instituciéon 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, Administracién 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
gque en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialardn 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 recomendaciéon 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

tl\a/lsprita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por
as.

Diferencia Vs.
Rendimiento
IPyC

Condicion
En Estrategia

Categoria
Caracteristicas

Criterio

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

. h . > . L - . e ’ . Mayor a 5.00
Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Y PP

Forma parte de

FAVORITA P : b nuestro portafolio

Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia

Emisora que estd 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
ATENCION! 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

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, )4 varte de Menor a 5.00 pp
NO POR Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando nuestro grtafolio
AHORA rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. p

de estrategia
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