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Nuestra Filosofia

Cancelacion de Acciones no Afectara Capital
Creal convoc6 a una asamblea ordinaria para el 25 de enero de 2019, en la que propondra la cancelacion de 12.5
millones de acciones (3.2% del capital, sin que se reduzca éste), que han sido adquiridas a través del fondo de recompra de la
sociedad. Creal forma parte de Nuestro Portafolio de Mediano Plazo, el PO’19 es de P$26.0, con un potencial de
44.4% superior al 8.5% esperado para el IPyC en el mismo periodo.

Dividendo Implicito (NO gravable) Ahora de 3.2%, pero Puede ser Hasta de 23.2%

La cancelacion de acciones es algo que ya se tenia previsto desde el anuncio de octubre de 2018 en el que la
empresa aprobo un fondo de recompra de hasta US$100mn, a realizarse en un lapso de 24 meses (ver CREAL:
Recompra de Acciones: jExcelente Sefiall). Tal como lo mencionamos, la recompra de acciones pudiera generar
un dividendo implicito de hasta 23.2% en caso de realizar la recompra autorizada y de acuerdo al precio adquirido.
A la fecha, la empresa ha recomprado 12.5m de acciones. En nuestra opinién, la decisién de la empresa de
recomprar y cancelar las acciones es positiva para el inversionista.

Creal: Ejercicio de Recompra de Acciones Considerando Diferentes Montos

Supuestos* Precio Promedio Acciones Recompradas Acciones finales tras recompra  Dividendo Implicito
50,000,000 P$21.50 47,674,419 392,624,689 12.1%
75,000,000 P$21.75 73,214,286 319,410,403 18.6%
100,000,000 P$22.25 91,111,111 301,513,578 23.2%

* Considerando lo que se adquirié

Valuacion Atractiva

El multiplo PU se ubica en 4.02x cotizando con un descuento de 53.1% comparado con la media del sector, mientras
gue su multiplo P/BV se ubica en 0.5x por debajo del promedio del sector y de ella misma. Nos mantenemos positivos
del desempefio de la compafiia para 2019 donde esperamos un crecimiento de cartera de 23%, impulsados por el
desempefio que muestran los diferentes segmentos de negocio (Nomina y Pymes), en el que observamos que México
(70% de los ingresos) y un mejor desempefio en rentabilidad: estimamos que el ROE alcance 16.8% y que mantenga
una sana calidad en los activos con un IMOR de 2.1%.
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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”).

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 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 remuneraciéon
variable o extraordinaria que han percibido estd determinada en funciéon 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 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
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.

Analisis Bursatil | Reporte de Empresa

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 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 inversiéon 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 manifestacién
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
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 valuacion 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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Maricela Martinez Alvarez Editor 55 56251500 x 1529 mmartineza@vepormas.com

Estrategia Econémica
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