CREAL 3T18: México con mMejor Desempefio

CATEGORIA: Empresas y Sectores / OBJETIVO DEL REPORTE: Comentario sobre eventos anunciados recientemente.

IMPACTODELANOTA  Positivo Resultados Positivos
Crédito Real report6 sus cifras al 3T18. El Margen Financiero avanzd 23.8% y la Utilidad Neta creci6 25.3% con

Recomendacion *MP19 . P . .
W respecto a nuestros estimados, el margen estuvo en linea. CREAL forma parte de nuestro Portafolio de Mediano
D OUENOAMS D) A Plazo, el PO 2019 de P$34.2 implica un potencial de 56.2% vs. 17.0% esperado para el IPyC a la misma fecha.

Potencial $PO 56.2%

Potencial IPyC 17.0% México con el Mejor Desempeiio

Peso en IPyC 0.0% La Cartera Total aument6 31% impulsado por el desempefio en México de los negocios de Némina, Pymes y Autos,

Var Precio en el afio -10.8% gue contintan con un soélido ritmo de expansion, compensando el débil desempefio en EUA que presentd menores

Ty . A pérdidas y Centroamérica, este ultimo reportando un menor dinamismo por la situacion politica de Nicaragua. La

ariry’- en etano A empresa anticipa que cumplird su guia para 2018, ante el desempefio en México, ligando el enfoque a segmentos

LT R de la poblacion con baja penetracion bancaria que ha dado como resultado un ritmo de crecimiento y rentabilidad

superior al sector, sin descuidar la calidad de la cartera. Sus negocios fuera de México mantienen una perspectiva
positiva.
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Detras de los Numeros

El Margen Financiero creci6é 23.8% en el trimestre por el aumento proporcional de los ingresos y gastos. Los
ingresos por intereses se vieron favorecidos por el crecimiento de 31% de la Cartera de Crédito, principalmente en el
segmento de Nomina (mayor originacion por la incorporacion de clientes de mejor perfil). Por su parte, los gastos por
intereses se incrementaron en proporcion a los ingresos en linea con el incremento anual de la tasa de referencia y
Laboratorio Bursatil / Nuestra Filosofia el costo de fondeo que se ubicé en 12%, un avance de 80pb.


http://estrategia.vepormas.com/directorio/#close-modal
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La Utilidad Neta crecié en mayor proporcion al margen financiero, debido a una tasa de impuestos menor y al impacto positivo por el cambio en el tratamiento
contable de los intereses relacionados con los Bonos Perpetuos, ajustando este efecto el incremento seria de 10.9%.

ROE Excluyendo Bono Perpetuo, Avanzo6 1.0pp

La rentabilidad medida a través del Rendimiento Sobre Capital (ROE) fue menor en 4.2ppt respecto al mismo trimestre del afio anterior, si se excluye el Bono
Perpetuo, el ROE presenté un aumento de 1.0ppt. La razén de Eficiencia decrecié a 45.4% desde el 49.0% del trimestre previo. El Margen de Interés Neto
present6 un retroceso de 1.4ppt al ubicarse en 20.2% desde el 21.5%.

Creal - Resultados 3T18

Concepto Vas. Vs. Est
Margen Financiero 1,729 1,396 23.8% 1,682 2.8%

Ut. Neta 505 403 25.3% 431 17.2%
Margen Neto 19.7% 19.5% 0.2ppt 17.5% 2.2ppt
ROE* 13.3% 17.5% -4.2ppt 20.0% -6.7ppt
ROE* (Sin Bono Perpetuo) 18.5% 17.5% 1.0ppt

IMOR 2.1% 2.3% -4.2ppt 1.9% 0.2ppt

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

Resultados por Region: México Continua con Sélido Crecimiento

Destacamos que a nivel regional, las operaciones en México tuvieron un mejor desempefio, debido a la mezcla de productos y tasas de interés, siendo el
segmento de némina el negocio mas sélido, que a su vez mantiene un indice de cartera vencida en niveles bajos. La cartera de crédito de México genero el
72.4% de los ingresos por intereses; a nivel de margen financiero aporté el 65.5%.

Las operaciones en Centroamérica tuvieron un menor desempefio, en parte debido a los efectos de la complicada situacion en Nicaragua. Las operaciones
de Centroamérica constituyen el 23.2% de los ingresos por intereses y contribuy6 al 29% del margen financiero.

El negocio de autos en Estados Unidos continlia presionado, la cartera disminuy6 5.0% debido a un lento desplazamiento en unidades vendidas ante la
incertidumbre migratoria de los ciudadanos. En este mercado la empresa presentdé menores pérdidas a las reportadas en el 3T17.



Para Recordar

Los Reportes Financieros Trimestrales
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Son muy importantes, pues Unicamente durante cuatro ocasiones en el afio, los participantes tenemos la oportunidad de validar nuestros pronésticos
anuales con el verdadero desarrollo de cada emisora. Sabemos sin “nuestros negocios” estan marchando conforme lo estimado.

Anticipacion

Los inversionistas conocedores anticipan los resultados publicados. De esta manera, la cifra importante no siempre es el crecimiento que se reporta
respecto al mismo trimestre del afio anterior, sino el comparativo del dato reportado vs. el estimado. Cualquier guia de resultados hacia proximos trimestres

es también importante.

Implicaciones Potenciales Para Reportes con Alto Crecimiento Ebitda (+10%)
A continuacién se detalla las posibles implicaciones que la publicacién de los resultados trimestrales pudiera tener en los estimados y/o Precios Objetivo de

las emisoras.

Caracteristicas Reporte

Calificacion Implicacion Potencial $PO

Reporte con un crecimiento sobresaliente a nivel operativo (+10.0%
nominal en Ebitda) y mayor (+ 5pp) a esperado.

Reporte con un crecimiento sobresaliente a nivel operativo (+10.0%
nominal en Ebitda) y similar (+-5pp) a esperado.

Reporte con un crecimiento sobresaliente a nivel operativo (+10.0%
nominal en Ebitda) pero menor (-5pp) a esperado.

EXCELENTE Revisién alza de resultados anuales y Precio Objetivo

BUENO Se mantienen estimaciones y Precio Objetivo

Puede mantenerse o bajar estimacion de resultados

HUMMM... . .
anuales y Precio Objetivo



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”).

Rodrigo Heredia Matarazzo, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Dianna Paulina Ifiiguez
Tavera, Carlos Norman Pérez Carrizosa, Marisol Huerta Mondragén, Alejandro Javier
Saldafia Brito, Maricela Martinez Alvarez y 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 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 ningiin motivo podra considerarse como una opinidn objetiva sobre la
Emisora ni tampoco como una recomendacién 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 inversién 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

oz

Categorias y Criterios de Opinion
Categoria

Caracteristicas

Criterio

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., 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, 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
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
! ’ 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 Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando nuestro portafolio
AHORA rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC.

de estrategia

Grupo Financiero Ve por Mas, S.A. de C.V.
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Alejandro Finkler Kudler Director General Casa de Bolsa 55 56251500

Rodrigo Heredia Matarazzo Director de Andlisis y Estrategia Bursatil 55 56251500 x 1515 rheredia@vepormas.com
Gilberto Romero Director de Mercados 55 56251500

Javier Torroella de Cima Director de Tesoreria y Relacion con Inversionistas 55 56251500 x 1603 jtorroella@vepormas.com
Manuel Antonio Ardines Pérez Director Promocion Burséatil Centro — Sur 55 56251500 x 9109 mardines@vepormas.com
Lidia Gonzalez Leal Director Promocion Burséatil Norte 81 83180300 x 7314 ligonzalez@vepormas.com
Ingrid Monserrat Calderén Alvarez Asistente Direccion de Andlisis y Estrategia 55 56251500 x 1541 icalderon@vepormas.com

Analisis Bursatil

Rafael Antonio Camacho Pelaez Analista Telcos / Aeropuertos / Aerolineas 55 56251500 x 1530 racamacho@vepormas.com
Dianna Paulina Ifiiguez Tavera Analista Consumo / Minoristas 55 56251500 x 1508 diniguez@vepormas.com
Carlos Norman Pérez Carrizosa Analista Fibras / Vivienda / Materiales 55 56251500 x 1465 cnperez@vepormas.com
Marisol Huerta Mondragén Analista / Financieras / Industriales / Automotriz 55 56251500 x 1514 mhuerta@vepormas.com
Gustavo Hernandez Ocadiz Analista Proyectos y Procesos Bursatiles y Mercado 55 56251500 x 1709 ghernandezo@vepormas.com
Maricela Martinez Alvarez Editor 55 56251500 x 1529 mmartineza@vepormas.com

Estrategia Econémica

Alejandro J. Saldafia Brito Gerente de Andlisis Econémico 55 56251500 x 1767 asaldana@vepormas.com

Administracion de Portafolios

Mario Alberto Sanchez Bravo Subdirector de Administracion de Portafolios 55 56251500 x 1513 masanchez@vepormas.com
Piero Gutiérrez Arienzo Director de Inversiones 55 56251500 x 1536 pgutierrez@vepormas.com
Juan Carlos Fernandez Hernandez Sociedades de Inversion 55 56251500 x 1545 jfernandez@vepormas.com
Belem Isaura Avila Villagémez Promocion 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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