CREAL: Recompra de Acciones: iExcelente Senal!

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

IMPACTO DELA NOTA Positivo Podria Recomprar Hasta 23.2% de sus Acciones
Desde el pasado 23 de octubre, la Asamblea de Accionistas aprobé un monto de US$100mn para realizar recompra de
s acciones propias en un lapso de 24 meses. Hasta la fecha ha utilizado US$ 5.7mm realizando la recompra de
Precio Objetivo 2019 ($PO) 26.0 5,010,748 acciones, es decir, el 1.3% del total en circulacién. CREAL forma parte de nuestro Portafolio de Mediano
Potencial $PO 44% Plazo, el PO 2019 de P$26.0 implica un potencial de 44% vs. 15.5% esperado para el IPyC ala misma fecha.

Potencial IPyC 15.5%
Peso en IPyC 0.0%

Recomendacion *MP19

Dividendo Implicito (NO gravable) cque Pudiera Alcanzar Hasta 23.2%

Vemos SUMAMENTE POSITIVO, tanto el monto autorizado, como el objetivo de cancelar las acciones

Var Precio en el afio -21.0% recompradas. En el cuadro siguiente se observa el impacto que tendria la ejecucién parcial o total del 100% del
Var IPyC en el afio -16.9 monto autorizado. Asumimos supuestos muy conservadores en el precio promedio estimado de las acciones a

o recomprar. Realizamos 3 escenarios que se ven en la tabla a continuacion.
*Mediano Plazo 2019

Fondo de Recompra US100mn Creal: Ejercicio de Recompra de Acciones
Precio Promedio P$ 20.2

Precio Acciones Acciones finales Dividendo

Acciones en circulacién 390,949,689.0 : o
Acciones recompradas & 010.784.0 Supuestos* Promedio Recompradas tras recompra Implicito
Marisol Huerta Mondragon al 3-dic-2018 S 50,000,000  P$21.50 47,674,419 392,624,689 12.1%
Porcentaje 1.3%
?ehzuse{g%%vsgofglf'com J 75,000,000  P$21.75 73,214,286 319,410,403 18.6%
: Ejercido US$ 5,692,552 0
Disponible US$ 94,307,448 100,000,000 P$22.25 91,111,111 301,513,578 23.2%
- . * Considerando lo que se adquirid
Diciembre 20, 2018 FX asumido 20.5
Ejercido P$ 115,127,831
Disponible 1,933,302,684
, @AyYEVeporMas Uso INTELIGENTE de sus Recursos

Compartimos la decisién de Creal en invertir sus recursos en su propio negocio antes que ver otras oportunidades
de M&A. Tiene fundamentales sélidos, una valuacion con un castigo importante, injustificado en nuestra opinion.
Iniciativa parala Prohibicion del Pago de Comisiones: Practicamente sin Impacto para Creal

Resalta que del total de los puntos propuestos en la iniciativa para la prohibicion del cobro de ciertas comisiones, a
Creal sélo le afectaria la suspensién de los intereses moratorios, en los 5 primeros dias hébiles tras vencimiento del
plazo limite de pagos, el efecto seria de forma parcial dado que actualmente lo considera a partir del dia dos.

Valuacion Atractiva, Modificamos Precio Objetivo 2019

En los Ultimos meses se ha registrado una fuerte salida de flujos internacionales de mercados emergentes (como
México), lo cual ha provocado una caida generalizada en los multiplos. Reconociendo esta situacion, decidimos
modificar nuestro PO 2019 asumiendo multiplos y supuestos mas conservadores y que reflejen adecuadamente la
incertidumbre actual, sobretodo a nivel local luego de la incertidumbre que generan las medidas del nuevo gobierno.
Nuestro nuevo PO es de P$26.0 que representa un potencial de 44.0 (ver detalles pag. 2).
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Precio Objetivo 2019 de P$ 26.0
El PO 2019 de Creal es el promedio de los resultados de dos métodos de valuacién: 1) Descuento de Flujos (Residual Income) (P$26.4); y 2) una valuacion
por Mdltiplos (P/E) (P$25.9).

Valuacion por RI (Residual Income)

En este caso asumimos estimados conservadores en términos de crecimiento de las utilidades de la emisora incluso por debajo de su perspectiva para los
proximos afos. En nuestros supuestos consideramos un Costo de Capital de 12.7%; Beta de 0.9; Tasa libre de riesgo de 7.9%, un premio por riesgo mercado
de 5.5%. Bajo este método el PO 2019 es de P$26.4 con un rendimiento potencial de 46% vs. su precio actual.

CREAL - Valuacién por Residual Income (P$mn)

Concepto 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e
Residual Income 85 544 112 28 196
DCF 67 380 69 16 108
VPN Flujos Eftvo. 640

VPN Perpetuidad 9,702 Numero de Accs. (mn) 392

Valor Justo Capital 10,343 Precio Objetivo (P$) 26.4

Capitalizacion Actual 7,060

Upside/Downside 46%

Valuacioén por Multiplos

Para el calculo del PO 2019 asumimos un multiplo P/E de 5.0x que es el promedio de los Ultimos 6 meses. Resaltamos que el mismo presenta un descuento
importante vs. el promedio de sus comparables en México (ver tabla) a pesar de que esto no esté justificado dado que Creal tiene indicadores de rentabilidad
superiores sumado a un mayor crecimiento esperado de crecimiento en utilidad neta de 20% impulsados por el desempefio que muestran los diferentes
segmentos de negocio (N6mina y Pymes), en el que observamos que México (70% de los ingresos), beneficiado por el mayor ingreso disponible que tendra el
segmento que atiende. Sumado a otros indicadores como una ROE esperada en 16.8%. Una sana calidad en los activos con un IMOR de 2.1%, ambos
indicadores se comparan favorablemente con el Sector Bancario en México: 15.7% y 2.2%, respectivamente.

Creal Comparativo Sectorial (US$mn, U12M)

Datos de Mercado = = Estimados 2019
Rentabilidad Valuacion

Empresa Mgn Neto P/BV Apalancamiento Var.% Ut. Neta

UNIFIN 15,453 10.5% 22% 8.1x 1.3x 2.8 12%

FINDEP 1,933 3.9% 5% 8.6x 0.5x 6.2 18%

Mediana Sector 7.2% 13%
CREAL 7,099 16.3% 16% 5.0x 0.5x 22%
Premio/descuento 16% -40% -43% 45%



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, Marisol Huerta Mondragon, Eduardo Lopez Ponce, Alejandro Javier Saldafia
Brito, Angel Ignacio Ivan Huerta Monzalvo, Maricela Martinez Alvarez y Gustavo
Hernandez Ocadiz, analistas responsables de la elaboracién 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 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 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 Més, 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

Categorias y Criterios de Opinion
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
Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio

FAVORITA
Objetivo es superior al estimado para el IPyC.
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recomendada. Conservando la posiciéon un plazo de por lo menos 3 meses. Ningun
Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen
con algln 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 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 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
escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por
Mas.

Diferencia Vs.
Rendimiento
IPyC

Condicion
En Estrategia

Forma parte de
nuestro portafolio
de estrategia

Mayor a 5.00 pp

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,
Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del

IATENCION! Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC.

Puede o no formar
parte de nuestro
portafolio de
estrategia

En un rango igual o
menor a 5.00 pp

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,
Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuaciéon atractiva sucede cuando
rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC.

NO POR
AHORA

No forma parte de Menor a 5.00 pp

nuestro portafolio
de estrategia
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Grupo Financiero Ve por Mas, S.A. de C.V.

Rodrigo Heredia Matarazzo Director de Andlisis y Estrategia Bursatil 55 56251500 x 1515 rheredia@vepormas.com
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 Promocién Bursatil Norte 81 83180300 x 7314 ligonzalez@vepormas.com
Ingrid Monserrat Calderon 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
Marisol Huerta Mondragén Analista Financieras / Industriales / Automotriz 55 56251500 x 1514 mhuerta@vepormas.com
Eduardo Lopez Ponce Analista Industriales / Mineria / Materiales 55 56251500 x 1453 elopezp@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. Saldafa Brito Gerente de Analisis Econdmico 55 56251500 x 1767 asaldana@vepormas.com

Angel Ignacio Ivan Huerta Monzalvo Analista Econémico 55 56251500 x 1725 ahuerta@vepormas.com

Comunicacion vy Relaciones Publicas

Adolfo Ruiz Guzman Comunicacion y Relaciones Publicas / DGA Desarrollo Comercial 55 11021800 x 32056 aruiz@vepormas.com
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