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Nuestra Filosofia

Aprobaciones de la Fusion Esperadas para Este Mes (junio 2018)
El proceso de fusion entre Gfnorte y Gfinter se encuentra a la espera de la aprobacion de las autoridades reguladoras
(CNBV, Banxico y Cofece), que podria ocurrir durante este mes (junio) y concretarse la fusion en julio, de acuerdo con
las expectativas de ambas emisoras. Gfnorte y Gfinter no forman parte de nuestras Mejores Ideas, el PO’18 es de
P$132.5 y P$95.4 respectivamente, con potencial de 23.5% y 7.6% en el mismo orden vs. 12.3% esperado para
el IPyC en el mismo periodo.

Precio de Gfinter vs. Valor Tedrico

Recordemos que desde el mes de octubre de 2017 se anuncié la mencionada fusién (en ese momento valuada en P$
27,425mn) en donde Gfnorte es el fusionante y Gfinter el fusionado. La transaccion se compone de un pago en efectivo
de P$50.8 por accion de Gfinter y el resto con acciones de Gfnorte a razon de 0.4065x, por cada accion de Gfinter. Con
base en ésto, el precio implicito que seria pagado al dia de hoy es de P$94.4 por cada accién de Gfinter, lo cual implica
un premio de 6.2% vs. el precio actual de cotizacion de P$88.6 por accion.
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Gfnorte seria el 2° Banco mas Grande en México

La fusion posicionara a Banorte como el segundo banco mas grande en México por Activos, Cartera y Depdsitos.
Quedando por detras de BBVA y desplazando a CitiBanamex. La emisora estima crear sinergias en los primeros 18
meses, principalmente en el costo de fondeo (-200 pb) y gastos operativos (reducciéon 65%). Sin embargo, la mayor
exposicién a créditos gubernamentales e infraestructura aumenta los riesgos e incertidumbre ante las elecciones
presidenciales y comicios locales en algunos Estados de la Republica en 2018, aunque reconocemos que ambos

segmentos de mercado tienen caracteristicas distintas.

Por Ahora no Forman parte de Nuestras Mejores Ideas
En este momento no tenemos bancos dentro del grupo de Mejores Ideas 2018, debido a que estamos asumiendo una
estrategia sumamente cautelosa y defensiva dada la dificil coyuntura actual.
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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 remuneracion 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 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 Ultimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras
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Analisis Bursatil | Bursatris

recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora
recomendada. Conservando la posicién un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln
Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen
con alguln 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 Mudiltiple, 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 manifestaciéon
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 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 recomendaciéon 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 valuacién 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
ATENCION! Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del  parte de nuestro menor a 5.00 pp
! ' 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
\O 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 nuestro portafolio
AHORA rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia
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