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Expectativa del Mercado de Renta Variable

El mercado accionario mexicano durante 2015 estuvo caracterizado por una fuerte
volatilidad, resultado de la expectativa de alzas de tasas de interés por parte de la Reserva
Federal de los EEUU, el desplome en los precios del petr6leo y commodities importantes,
la desaceleracion de la economia China y su impacto directo en varios paises emergentes.
Para este afio, el comportamiento del mercado accionario estara influido por la evolucién
de los siguientes factores:

- Alza en las tasas de interés: Con base en la decision de la Reserva Federal de aumentar
en 25 p.b. su tasa de referencia, el Banco de México actué de la misma forma para ubicar
la tasa en 3.25% desde 3.00%.

- Dinamismo de la economia de los EEUU; con el consecuente impacto positivo en los
sectores de maquila de exportacién y que tengan una relacién estrecha con el ciclo de
produccién industrial en este pais.

- Estabilidad en los precios del petréleo, con riesgo de ajustes a la baja, debido a un efecto
combinado de exceso de oferta y contracciéon de la demanda a nivel mundial.

- Depreciacion del MXN frente al USD: Si bien nuestras proyecciones macroeconémicas
contemplan una depreciacién moderada del tipo de cambio, existe el riesgo de que precios
mas bajos del petréleo y un aumento mayor a lo esperado en las tasas de interés en EEUU
incidan en una mayor incremento del tipo de cambio.

- Una desaceleracién méas acentuada de la economia China y su negativo efecto en las
economias emergentes, situacién que podria deprimir aln més los precios de los
commodities.

Asumiendo los puntos anteriores en nuestro escenario base, consideramos que los
sectores que podrian ser “ganadores” el proximo afio en renta variable serian los
relacionados con la exportacién de manufactura a los EEUU, las empresas del sector
financiero, aerolineas y aeropuertos y el consumo, debido a que esperamos que la
tendencia en el buen desempefio de esta variable se mantenga al menos durante la
primera mitad de 2016. En ese sentido, las emisoras que hemos seleccionado como las
mas atractivas para 2016 son: GAP, OMA, GFREGIO, GFNORTE, WALMEX, GRUMA,
AC, FEMSA, COMERCI y LALA. También vemos atractivas, bajo un criterio de valuacion, a
AMX, CEMEX, PINFRA, IENOVA y a FUNO.

Adicionalmente a la valuacion intrinseca fundamental que determinamos para cada una de
las emisoras que cubrimos y que detallamos mas adelante en los apartados para cada
empresa, realizamos un ejercicio de medicion de riesgo para evaluar el posible impacto de
los factores arriba sefialados en las empresas que cubrimos. De esta manera, las
empresas que de acuerdo a esta metodologia reportaron el mayor riesgo son: POCHTEC,
CEMEX, GFAMSA, ICA y KIMBER.

Marco Antonio Montafiez
@VECTORANALISIS

mmontane@vector.com.mx x3706
Teléfono: (52) 5262-3600
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Expectativa del IPC utilizando el multiplo P/U

Crecimiento Utlidad Neta 12 meses

O WTh BT BT NTh RTR W 3% BTk

AT 0 N MEG| MM B B R6 TS eM

AT URE RIT BMI| RS J0mOVES| B0 XM 13

] BT BRI RM MR BT BN N2 WU LT 400
i AT T NA BB NTHB MM W% 4A8 4208 4280
[ A1 BAT 400 060|438 Q60| 42 4% W
t B 0 4808 26| QM7 461 M| 46 464 W
[ AT Q4T 4067 3860| 4 4Nh 5| 460 4132 40
p BT 4009 4Tk G| R 44T 4TES| B3N 400M 497
[ P SO T A i O I
0 N7 4006 47eud 48802 A9 AT ROW| BER 240 832
NI 4680 0403 01| S0%60 O1TH1 S24T3| GIMEE BAMG ME

RT 0 50%2 S1T8| G250 B34t6 M2| G060 BR06T 6GE:

BT oeTe S50 S| M6 BMD M| M GTET GB4d

A Fuente: VectorAndlisis

Niveles estimados para el IPC 2016

létodo

Pesimista

Mitipla VEUAFDA

Miipla PIU

Valor [ntrinseca 12
Expactathia Técnica

Promedio

A Fuente: VectorAndlisis

Escenario
Probable

Optimista

Bin
Ly

5
0412
g

4514

i

VectorAnalisis

Determinaci6n del valor intrinseco 12 meses para el IPC

Durante el afio y hasta el pasado 15 de diciembre de 2015 la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) habia registrado una baja del 0.56%, equivalente a una minusvalia en
délares del 14.52%. También cabe destacar que en los Ultimos tres afios, el
desempefio de nuestro mercado ha dejado mucho que desear, ya que desde 2013 a
la fecha el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) ha perdido el 1.8%, lo que en
términos de délares equivale a una caida del 25.8%.

Dado el complicado entorno que estamos anticipando para la economia mexicana en
el cual solo unos cuantos sectores saldran bien librados, y el hecho de que el
mercado en su conjunto muestra valuaciones altas, no vislumbramos una perspectiva
muy alentadora para el IPC, ya que de acuerdo a nuestra metodologia hemos
determinado un objetivo para 2016 en las 47,300 unidades, lo que representa una
ganancia potencial del 10.2%, tomando como base el nivel de cierre del mercado del
pasado 15 de diciembre de 2015 (42,905.20 puntos).

La metodologia para elaborar nuestro pronéstico esta determinada por la
combinacién de cuatro métodos de analisis, asignandole a cada una de ellos una
ponderacién similar. Asimismo como en otras ocasiones estamos manejado ademas
de nuestro escenario base dos extremos, uno optimista y otro pesimista, los cuales en
esta ocasién muestran una brecha bastante amplia, al ubicarse un extremo en las
51,000 unidades y el otro en los 42,900 puntos. A continuacién describimos los
métodos y supuestos que utilizamos para el calculo del indice:

Mdltiplo VE/uafida. Para determinar el nivel del IPC con base al multiplo VE/uafida
tomamos como referencia el promedio del multiplo de los dltimos 3 afios (2013 -
2015) el cual se ubica en 9.3 veces (9.4 veces el conocido). Por otro lado, la uafida
gue hemos proyectado para las emisoras que integran la muestra del IPC estimamos
gue crecera en promedio un 7.2% con respecto al estimado de 2015, lo que implica
gue si el mercado se sigue pagando al mismo nivel que su promedio, el IPC deberia
de ubicarse alrededor de las 45,475 unidades.

Obviamente si la uafida crece menos o mas de lo estimado o el mercado se paga a
un multiplo mas barato o méas caro respecto a su nivel actual, el objetivo para el IPC
cambiaria. Por lo que, en nuestro escenario negativo suponemos que la uafida crece
un punto porcentual menos (6.2%) y el mercado se paga con un mdltiplo de cincuenta
puntos menos (8.8 veces), el nivel del IPC deberia estar en los 42,636 puntos y por el
contrario si la uafida crece mas de lo que esperamos 8.2% y el multiplo se incrementa
en medio punto porcentual respecto al promedio actual a niveles de 9.8 veces,
entonces el valor del IPC podria estar rondando los 48,359 puntos.

Multiplo P/U. Otro factor que estamos utilizado para determinar el IPC objetivo es el
multiplo P/U (precio/utilidad) y también hemos tomado como referencia el promedio
de los Ultimos tres afios que es de 27.7 veces, contrastando con el multiplo actual de
34.3 veces. De acuerdo a nuestras proyecciones, la utilidad de las empresas que
forman parte de la muestra del IPC creceran en 2015 en promedio un 30.7% respecto
a 2015, lo que implicaria que si las utilidades se pagaran al promedio de los Ultimos
tres afios, el IPC debera de estar ubicado alrededor de las 45,245 unidades. Como se
podra apreciar, la cifra esta muy alineada con la obtenida mediante el mdultiplo
VE/uafida.

Valor Intrinseco 12 meses. Para este ejercicio tomamos hemos considerado los
Valores Intrinsecos que hemos determinado para cada una de las emisoras que
forman parte de la muestra del IPC ponderando cada una de ellas por su peso en el
mismo. Bajo este método, el IPC deberia ubicarse en las 50,417 unidades.
Obviamente los cambios en las valuaciones de cada empresa que se realicen en el
transcurso



"

,‘ﬁ
7

\]

_Vector“Ana'tIisis

del afio producto de cambios fundamentales en las empresas, rebalanceos en la muestra 'y
entradas y salidas de emisoras (la préxima revision sera en septiembre de 2016) podria
afectar el nivel objetivo. Nuestros escenarios positivo y negativo estan determinados por
una variacion del +/- 7.5% sobre el objetivo original.

Andlisis Técnico. Finalmente, también estamos tomando en consideracion la visién de
nuestro especialista en analisis técnico. Si bien esta técnica no incorpora elementos
fundamentales, la tomamos en cuenta debido a que es una herramienta en la que se
apoyan mucho los traders e inversionistas de corto plazo y que a final de cuentas influyen
en la tendencia de los precios de las acciones. Nuestro analista técnico considera que en
el escenario méas optimista el IPC podria alcanzar las 53,963 unidades, asignandole una
probabilidad de ocurrencia del 60% mientras que para el escenario pesimista plantea una
perspectiva para el mercado hasta las 39,420 unidades, asignandole una probabilidad del
40%. Ponderando ambos escenarios la tendencia del mercado desde el punto de vista
técnico apuntaria hacia las 48,146 unidades.

Perspectivas del IPC para 2016 con valores intrinsecos
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En cuanto a nuestra perspectiva por sectores, a continuaciéon presentamos un
resumen de los mas relevantes y que engloban a nuestro universo de empresas con
cobertura:

Alimentos: Creciendo cada vez mas hacia afuera del pais y principalmente a través
de adquisiciones en el extranjero, en especial en los EU, el sector de alimentos
seguira avanzando a partir de la relativa inelasticidad que mantiene la naturaleza de
sus mismos productos. La mayor parte del enorme sector de alimentos en México
sigue siendo de caracter no-publico, si bien existe la ilusion bursétil de que Gruma,
Bimbo, Herdez y Lala es todo lo que hay en nuestro sector-universo; ciertamente
estas empresas son hoy las mas representativas de este bloque en la BMV (junto con
Bachoco, Bafar, Maseca y otros nombres menores) y son sobre ellas las que se
centra nuestra atencion. Dicho lo anterior, el afio 2014 a 2015 vivié una sostenida
tendencia de baja en el costo de la mayoria de los granos, tendencia que se ha
estabilizado a niveles de casi minimos histéricos, incluso hasta muy recientemente.
Hacia el 2016 esta ventaja para las empresas que basan su produccién en el costo de
los granos (Bimbo, Gruma y colateralmente Bachoco) podria continuar de forma
favorable, y méas aln si también factorizamos la relativa baja en el costo de la energia
a nivel nacional; la estructura de (menores) costos y de los niveles también minimos
histéricos en la inflacién, haran al menos que en este 2016 los aumentos en los
precios finales no se justifiquen para este sector en general, y que se mantenga mas
acotado en su avance que durante el 2015, esto a la luz también de que la demanda
en este tipo de productos es relativamente inelastica. A nivel nacional, la ya franca
recuperacion en el consumo de botanas y confiteria, luego del critico periodo 2014-
2015, tomara un mejorado nivel para Bimbo, esto tras la reformulaciéon de recetas,
pesos por racién, contenido calérico por unidad y mas importantemente, por el ajuste
en el precio y en la demanda sobre las nuevas presentaciones. Por otra parte, el
sector alimenticio bursatil estara en este 2016 tratando de consolidar y de alinear en
eficiencia las adquisiciones hechas en el trayecto 2014-2015, adquisiciones en su
mayoria hechas fuera de nuestras fronteras, especialmente en marcas y empresas
con potencial que hacian sentido con el perfil de crecimiento de empresas de la talla
de Bimbo, Herdez e incluso las hechas por Bachoco recientemente en EU, por citar
s6lo algunos ejemplos; en especial esta Ultima emisora se seguira beneficiando del
nicho de venta de proteina barata (pollo y huevo) en nuestro pais, a la luz de la mayor
alza en el precio de los carnicos. Finalmente, diremos que dentro de los eventos
importantes pendientes para el préximo afio se encuentra la oferta publica accionaria
de Sigma Alimentos, actual subsidiaria y division importante de Grupo Alfa, y cuya
salida a bolsa se ha venido posponiendo a raiz de falta de ventanas de oportunidad
en el mercado. Esta posible préxima colocacién vendra a diversificar y a enriquecer
mas las pocas alternativas publicas actuales en el vastisimo y muy variado sector de
alimentos, el cual seguird dominado por las grandes empresas alimenticias de tipo
no-bursatil en nuestro pais. En cuanto al segmento de lacteos, en donde el Unico
exponente es Grupo Lala, consideramos que mantendrd un comportamiento
defensivo respecto a la evolucion de la economia, con un ligero aumento en los
volimenes de venta impulsados por la gradual recuperacién del consumo observada
en la segunda mitad de 2015. Prevemos niveles de rentabilidad estables, con base en
eficiencias operativas que compensaran la depreciacion del tipo de cambio en
insumos dolarizados. Vemos una alta posibilidad de que la empresa concrete una
adquisicién relevante en los proximos meses debido a su exceso de efectivo en
balance.

Aerolineas: Prevemos un aumento moderado en la capacidad (oferta de asientos,
ASKSs) de las empresas nacionales, el cual esperamos que se ubique en alrededor de
un 10% respecto al estimado de cierre de 2015, impulsado principalmente por el
mercado internacional. Si bien nuestra expectativa de crecimiento de la economia
prevé una desaceleracion para el proximo afio, la perspectiva para la industria del
turismo es positiva, debido al excelente posicionamiento de destinos
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turisticos mexicanos asi como también por viajeros de negocios especialmente a
regiones con alta presencia de manufactura destinada hacia la exportacién de
autopartes. La expectativa de que los precios del petréleo se mantendran estables, al
menos en el corto y mediano plazos, seguird siendo un factor positivo en la
rentabilidad de las aerolineas y para la generacién de efectivo. Nuestros estimados
para el tipo de cambio MXN/USD reflejan una depreciaciéon también moderada
respecto al 2015, situaciéon que ayudaria a mantener cierta estabilidad en los
principales rubros de gastos denominados en USD, tales como el precio de la
turbosina, rentas y mantenimientos de las aeronaves. Debido a la revaluacion de los
multiplos del sector, resultado del buen desempefio operativo y también por el interés
de Delta Air Lines en aumentar su participacién accionaria en Grupo Aeroméxico,
vemos probable que empresas nacionales consideren la posibilidad de colocar parte
de su capital social en el mercado. Asimismo, el potencial de crecimiento de la
demanda por viajes aéreos en el largo plazo en México, asi como la coyuntura por la
préxima entrada en vigor del Tratado Bilateral de Transporte Aéreo entre México y
EEUU, podria desencadenar procesos de consolidacion de la industria nacional y
nuevas coinversiones con aerolineas internacionales.

Aeropuertos: Estimamos un crecimiento del trafico total de pasajeros del 7.3% el
préximo afio respecto al cierre proyectado para 2015, integrado por los tres grupos
aeroportuarios listados en la BMV, que implica un multiplo de 4.0x respecto a nuestro
estimado de crecimiento del PIB para México. Lo anterior refleja un crecimiento
moderado respecto al afio anterior (estimamos +12.9% en 2015), debido a que las
aerolineas nacionales también aumentaran su capacidad en una menor proporciéon a
la observada doce meses atras. Sin embargo, la estabilidad que prevemos en los
precios del petréleo mantendria incentivos para las aerolineas para explorar nuevas
rutas y aumentar frecuencias en destinos de alta densidad. Adicionalmente,
consideramos que el inicio del Tratado Bilateral de Transporte Aéreo entre México y
EEUU sea un catalizador de mayor trafico entre ambos paises. Los grupos
aeroportuarios seguiran invirtiendo en su oferta comercial para incrementar la
proporcién de sus ingresos no aeronauticos. Prevemos generacion de flujo de
efectivo creciente, no obstante inversiones programadas, lo cual podria anticipar un
dividendo atractivo.

Aseguradoras: Prevemos que en el 2016 el sector moderara su crecimiento, debido
a una base comparativa relativamente alta pues en 2015 preliminarmente estamos
proyectando que registre un avance anual en las primas emitidas entre el 10% vy el
9%, cifra que muestra un comportamiento favorable incluso superior al que
sefialdbamos en las expectativas a principios de afio, debido a que la venta de
vehiculos en México al mes de Nov.15 registra un crecimiento del 18.8%, sin
embargo, la perspectiva a largo plazo continda positiva tomando en cuenta que el
parque vehicular sélo se encuentra asegurado en un 30%. Cabe destacar que no
obstante que la evolucion del seguro automotriz tiene una alta correlacién con la
venta de automoviles y los créditos concedidos para la compra de automoviles, se ha
presentado una mayor competencia entre las compaifiias, lo que ha derivado en una
reduccion de precios, desde nuestro punto de vista esta situacién la consideramos
insostenible pues empresas como GNP, AXA y ABA/ACE han registrado pérdidas
operativas por mas de MXN 5,000 millones en conjunto en los Gltimos 7 afios, no asi
las aseguradoras asociadas con grupos bancarios que han registrado utilidades
operativas por mas de MXN 10,000 millones; otro tema que prevalecera en el 2016
sera la implementacion de la medicion y monitoreo de riesgos, que corresponde a las
disposiciones regulatorias sefialadas en el Pilar uno de Solvencia Il cuyo objetivo
principal es establecer la cuantificacién del riesgo como un requisito ineludible antes
de llevar a cabo cualquier operacion, con lo que se garantiza un mejor y mayor control
de las actividades financieras y comerciales de las compafiias de seguros por parte
de los organismos reguladores, finalmente hay dos variables que seran importantes
de “monitorear”, la siniestralidad que en el 2015 no impact6 al sector debido a que la



Multiplo VE/UAFIDA mercados internacionales

(Al 15 de diciembre de 2015)

L e
I

e
R

S o T e =
Swucaatrrica
Bencda=
L
Saremm e

CEFaE =

Esrasal
Tearegear=
= EE=

P Ll )
L TN
s sEe

A Fuente: VectorAnalisis

RV SO N
==
=
==

DUURDVRUIRER N BbhE

“pp
OCOFWMWHH}EM‘J

YN I

T EIAETIETE

VectorAnalisis

nulo, situaciéon que en el 2016 seria dificil de prever aunque se espera que
eventualmente el efecto de “El Nifio” pudiera provocar un periodo de inestabilidad de
lluvias; y la otra variable sera el impacto en los mercados financieros ante el alza que
se registrara en las tasas de referencia en el 2016 después de que la Reserva
Federal de los EEUU aumente sus tipos de interés.

Automotriz: Para el cierre del afio 2015 estimamos que la industria automotriz
mexicana, sera un afio récord en la produccién de autos ligeros que la ubicamos en
3.5 millones de vehiculos con lo que el crecimiento se ubicaria en una tasa anual
entre el 5.3 a 5.5% que sobre una capacidad instalada de 3.7 millones probablemente
la industria podria estar operando con una utilizacién cercana al 93%, cabe destacar
gue cinco nuevas plantas automotrices y una ampliacién se tienen proyectadas en
México entre los afios 2016 y el 2019 (aumentando la produccién de autos en 1.0
millén) por lo que se tienen perspectivas favorables cuando menos en el corto plazo
debido a la recuperacién de Estados Unidos y el bajo precio de la gasolina en ese
pais; cabe destacar que desde el 2014, México se consolidé como el principal
exportador de autos ligeros hacia Estados Unidos de América (EUA) en la zona del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), al desplazar a Canada,
conforme el Ultimo reporte de Ward’s Automotive, México ha vendido 1.8 millones de
vehiculos a EUA (de los 15.7 millones) y con una tasa anual de crecimiento del 5.9%,
muy por arriba de los 0.6 millones de Alemania (-6.6% A/A) y 1.4 millones de Japén (-
2.9% A/A) y 0.8 millones de Corea del Sur (+25.3% A/A); para 2016 esperariamos
tasas de crecimiento en la produccién y exportacion de vehiculos similares a las del
afio previo (5.3 a 5.5%) sustentado por el buen ritmo de las exportaciones hacia los
EUA, aunque sensiblemente a un menor ritmo en las ventas en el mercado interno
gue en el 2015 registra una tasa de crecimiento del +18.8% A/A con 1.2 millones de
autos, en este sentido esperariamos que creciera el mercado doméstico en el 2016 a
la mitad de dicha tasa es decir a una tasa entre el 9 y el 10% asumiendo que las
condiciones del consumo en México continuaran el préximo afio todavia en tasas
altas, cabe destacar que hoy en dia, la industria automotriz participa con 3.3% del PIB
y esta participacion representa un incremento de mas de 60% con respecto a 2.1%
gue representaba en el 2008.

Bancos: Prevemos que 2016 sera un afio de oportunidades para el sector bancario
en México, donde consideramos que el crecimiento en la derrama crediticia se
ubicara en un nivel similar a la Tasa de Crecimiento Anual Compuesta (CAGR) de los
ultimos 5 afios y que asciende al 12.0%, creemos que la banca estara en las mejores
condiciones para obtener los beneficios derivados de la recuperacién del consumo,
del atractivo que representan las empresas exportadoras ante el aumento del tipo de
cambio y de las inversiones y créditos que se llevaran a cabo con la Reforma
energética y de telecomunicaciones, asimismo, la tendencia reciente indica que la
morosidad ha venido cayendo con lo que la calidad de los activos de la banca tendera
a mejorar, de hecho, en opinién de los propios bancos precisamente como parte de
sus estrategias para el 2016 es el privilegiar la calidad de los activos y que el
crecimiento sea sostenible y moderado. Adicionalmente, el incremento paulatino en
las tasas de interés provocara una mayor recuperacion del Margen de Intermediacion
Neta (MIN) y eventualmente mejorara la captacion bancaria, asimismo, la banca se
encuentra bien capitalizada en niveles del 15.3%, lo que nos hace suponer que
aumentaran los niveles de rentabilidad ROE y ROA.

Bebidas: Para el sistema de embotelladores de Coca-Cola, consideramos que 2016
puede ser un afio para la consolidacién de su participaciéon en el mercado local, ante
la baja actividad que han registrado las B-brands (marcas de bajo costo) en los
tltimos afios. Las empresas mantendran su ritmo de inversiones en el mercado, para
fortalecer su presencia en sus canales de distribucion, asi como en manufactura, para
generar eficiencias que compensen el efecto negativo de la depreciacion de las
monedas funcionales locales en los territorios donde operan frente al USD en los
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empresas recurran a coberturas cambiarias para mitigar parcialmente ese efecto.
Respecto a la evolucién en los territorios de Sudamérica, consideramos que la
exposicion a Brasil seguira siendo un factor de riesgo ante la caida en el crecimiento
econémico que aln se pronostica para 2016. En cuanto a posibilidades de
crecimiento inorganico, ademas de considerar algunas posibilidades en Sudamérica
(Embotelladora Andina, por ejemplo); sin embargo, no descartamos que las empresas
manifiesten su interés en participar en el proceso de disefio de nuevas franquicias en
el territorio de los EEUU, situacién que podria darse en la primera mitad del préximo
afio una vez que The Coca-Cola Company defina con claridad los detalles para las
empresas que deseen participar en este evento.

Cemento: Esperamos que la demanda de cemento y materiales de construccién
muestre una dinamica débil a lo largo del afio, principalmente por la reduccién del
gasto federal en infraestructura. Sin embargo, la demanda de cemento y concreto
podria seguir manteniendo un crecimiento superior al de la media nacional debido a
gue una buena parte de su demanda proviene de la construccién industrial, comercial
y residencial, asi como la denominada autoconstruccién que se ha visto dinamizada
por el aumento del empleo y las remesas.

Consumo discrecional: En cuanto a productos de cuidado personal, en donde
tenemos a Genomma Lab, la demanda estara muy relacionada con la evolucién del
ingreso personal disponible, el cual podria presionarse debido a la desaceleracién
gue esperamos para la economia nacional el pr6ximo afio. Otro factor a seguir sera la
consolidacion que se esta registrando con las empresas distribuidoras, especialmente
después de la salida de Casa Saba del mercado, situaciéon que podria afectar
potencialmente la penetracién en mas canales de venta. Particularmente para
Genomma, 2016 sera un afio para consolidar su estrategia de reduccion de
inventarios con el objeto de que las ventas al canal (sell in) converjan con el
desplazamiento del producto en el punto de venta (sell out). Referente a la industria
del fitness, el menor crecimiento econémico esperado en el pais propiciara una
potencial reducciéon del ingreso disponible de los consumidores, presionando el
desemperio del sector. Particularmente para la cadena de gimnasios Sports World
estimamos que estos efectos se traduzcan en operaciones con resultados
conservadores. Asi, estando inmersa en un contexto alin mas competido en la
industria, la empresa debera enfocarse en seguir implementando estrategias que
mitiguen la migracién de clientes activos de sus clubes hacia las opciones ofrecidas
por competidores de capital extranjero y/o hacia formatos mas econémicos. En tanto,
la industria restaurantera se vera favorecida en la primera mitad del afio por un efecto
cambiario que impulsara el valor de las remesas, lo que a su vez apuntalara el poder
adquisitivo de ciertos sectores de la poblacion y sustentara buenos niveles de
comportamiento en el consumo. Bajo este contexto, Alsea encontrara una tendencia
positiva en el desempefio a ventas mismas tiendas en la consolidacion de sus
regiones y formatos, sin embargo también se encuentra latente el riesgo de que sus
operaciones se vean afectadas por el complejo tema macroeconémico en México y
Latinoamérica dada una nueva dinamica en tasas de interés y volatilidad cambiaria
para el préximo afio.

Fibras: Este sector se seguira caracterizando por un desempefio positivo, con fuertes
crecimientos derivado de adquisiciones de activos inmobiliarios y la entrada en
operacion de nuevos desarrollos y expansiones. Prevemos un incremento en
términos reales de sus rentas y tarifas, aunado al efecto favorable que tendran
aquellos activos cuyas rentas estan dolarizadas debido a la depreciacion del peso
frente al délar. Asimismo, los ingresos se veran apoyados por una ligera expansion de
sus niveles de ocupacién, ademas de exitosos procesos de renovacion y ampliacion
de inquilinos. La industria se seguira caracterizando por su dinamismo en términos de
colocaciones de capital y deuda y si las condiciones del mercado lo permiten, no
descartamos la llegada de nuevos competidores al mercado.
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empresas Axtel/Alestra como parte del portafolio de empresas de Alfa y el peso que
tendra Axtel/Alestra en los ingresos de ALFA pasara de un 2.3% a un 6.3% en 2016,
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en Europa con la operaciéon de Campofrio y la reconstruccién de una de sus
principales plantas después de haberse incendiado es poco probable que pudiera
realizarse alguna adquisicién. En el caso de Gcarso, es probable que empiece a
reportar su division de Carso Energy, en la que algunos proyectos se encuentran en
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Infraestructura y Construccién: La perspectiva del sector de construccion civil es
negativa. El principal impulsor de obras de infraestructura en el pais, el gobierno
mexicano, se enfrentard a sus propios problemas fiscales provocados por el bajo
precio del petréleo, lo que se espera terminara afectando el desarrollo de nuevas
obras. También es de esperarse que ante una menor obra publica la competencia en
las licitaciones sea mayor, esto en detrimento de la rentabilidad de los nuevos
contratos de construccién y en la misma posibilidad de ganarlos. Sin embargo, ante la
escasez de dinero publico, esperamos que existan importantes oportunidades de
inversién para el sector privado en nuevas concesiones de autopistas, gasoductos y
proyectos de transmision de energia eléctrica. Creemos que las empresas mejor
posicionadas para tomar ventaja del entorno actual son lenova y Pinfra.

Medios y Telecomunicaciones: En el sector de medios persisten las dudas sobre el
futuro de la television abierta, esto ante una caida durante 2015 de cerca de 10% en
las ventas de publicidad. En 2016 las dos televisoras planean implementar un
importante incremento en tarifas, sin embargo existe el riesgo de que se presente una
disminucion alin mayor en ventas. Los resultados del préximo afio confirmaran si la
television abierta se enfrenta a una tendencia a la baja ocasionada por la creciente
competencia de los medios alternativos de publicidad, lo que se agravaria ante la
inminente entrada de un nuevo competidor al mercado. En telecomunicaciones,
esperamos que el acelerado crecimiento en los segmentos de datos moviles, internet
fijo y television restringida continde, mientras que los ingresos provenientes de
servicios de voz continuaran rezagados. Si bien existe una mayor competencia en el
sector, en 2016 no esperamos observar drasticas reducciones en precios como las
gue se observaron en 2015, las cuales se debieron en buena parte a medidas
regulatorias. Seran relevantes para el sector las decisiones que tome el IFT en torno
a una posible autorizacion a AMX para ofrecer el servicio de television restringida, y
también respecto a cambios potenciales en las reglas que le fueron impuestas por su
caracter de preponderante. Por Ultimo, cabe sefialar que el proceso de consolidacion
en el sector podria continuar el préximo afio, algunas de las operaciones sobre las
cuales se especula son: la adquisicion de la entidad combinada Axtel-Alestra por un
operador internacional (AT&T) y la adquisicién de Megacable por Televisa.

Mineria, Siderurgia y Quimica: El panorama para todas las empresas afectadas por
el precio de los commodities continda siendo incierto. La demanda global ha seguido
siendo débil, y a pesar de esto la produccién no ha disminuido debido a la entrada en
operacion de nuevos proyectos que iniciaron su desarrollo en un
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contexto de precios elevados. El proximo afio persistira el riesgo de un deterioro de la
demanda global, en donde sobresale el caso particular de la economia China que
podria desacelerarse mas de lo anticipado. Por el lado de la oferta, el fuerte ajuste a
la baja en el precio de los commodities durante 2015 ha empezado a dejar fuera del
mercado a los productores mas ineficientes. Sin embargo, todavia es incierto si en
2016 veremos una moderacion en los voliumenes de produccién, lo que podria darle
un soporte a los precios de los commodities. En general, no esperamos que el
préximo afio ocurra una recuperacion relevante en precios, y vemos todavia riesgos a
la baja. Si bien en Gmexico y Mexchem tenemos una visién positiva, en realidad
consideramos que en el corto plazo existe una elevada incertidumbre. En ambos
casos creemos que los importantes proyectos de inversion que estan llevando a cabo
redituaran en el mediano y largo plazo, cuando el panorama para el precio de los
commodities es mas alentador. Respecto a Gmexico, el préoximo afio la empresa
podria retomar su plan de realizar una OPI de su division de transporte.

Tiendas de autoservicio: Sector que bien podria seguirse beneficiando del efecto
del incremento en el valor de las transferencias en ddlares a nuestro pais, con un
mayor efecto sobre el consumo doméstico a partir de un tipo de cambio mas
ventajoso. Por parte de Chedraui, la operacién de supermercados en los EU le
acarreard mayores ventajas debido a dicho efecto, ademas de representar un buen
punto de diversificacién; Walmart por su parte seguira explotando el potencial de los
mercados centroamericanos. Ambos casos son los mas intrépidos hasta ahora en el
tema de diversificacion geogréfica dentro de este bloque. Contamos para el 2016 con
una expectativa de crecimiento en ventas a unidades comparables de un digito medio
en promedio para el sector; cualquier nivel por arriba de esta pauta seria considerado
como un importante logro. Prevemos por su parte una expansion constante y alineada
al proceso de urbanizacién de la mayoria de las ciudades. Veremos el crecimiento
mas acelerado en los formatos masivos tipo Bodega, formatos més agiles y baratos
de construir, lo que incrementa la rentabilidad del sector a partir del capital invertido.
Dentro del sector destacara la consolidacion de dos cadenas importantes, tras la
venta de unidades de Comercial Mexicana a Soriana. Arranca asi una nueva etapa
para ambas marcas, cada una enfocada ahora mucho més a sus nichos de mercado
respectivos. En este sentido, veremos el arranque de un nuevo segmento de mercado
exclusivo, el cual sera explotado en un claro primer lugar por los formatos premium de
la nueva LaComer, y en segundo término por el menos costoso experimento de los
formatos de la marca “Selecto” en Chedraui; el resto de la competencia queda
descartada de incursionar en este mercado especializado, por ahora. Sera poco
probable la llegada de alguna cadena extranjera, tal y como se especul6 en el periodo
de venta de la Comercial Mexicana. Las barreras de entrada son cada vez mas altas,
y dada la experiencia pasada del intento de ingreso (y posterior fracaso) de al menos
un par de cadenas extranjeras, se descarta en el mediano plazo cualquier incursién
de este tipo. En suma, veremos avanzando y conviviendo un amplio abanico de
formatos en este sector, cada vez mas segmentados y oscilando en el rango que va
desde las tiendas de conveniencia hasta las de muy grande superficie, pasando por
las tiendas de nicho y los clubs de precio. El sector autoservicios, en pocas palabras,
seguira gozando de muy buena salud en su evolucién, principalmente dentro de un
pais con consumidores cada vez mas diversos, mas especializados y mucho mas
exigente que el de hace apenas una década atras. Por lo que respecta a FEMSA
Comercio, esperamos gue su segmento de tiendas de conveniencia (Oxxo) tenga un
crecimiento ventas mismas tiendas de 4.8% para 2016, con base en nuestra
expectativa de un comportamiento moderado del consumo especialmente para el
segundo semestre del proximo afio. Esperamos la apertura de 1,144 tiendas para
2016 para finalizar el afio con mas de 15,000 tiendas en operacion. Otro segmento de
negocio que sera activo en FEMSA Comercio sera el de farmacias (estimamos al
cierre de 2016 alrededor de 1,000 tiendas operando), en donde prevemos que la
empresa siga consolidando la industria nacional debido a la alta fragmentacién que
aun existe. Finalmente, el negocio de venta
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Tiendas departamentales: Habiendo sorprendido por su dinamismo en este 2015,
posterior a un mal afio de palpable merma en la capacidad de compra de la poblacién
debido al efecto de la reforma fiscal, el sector departamental se perfila en este 2016
para otro ciclo de sano crecimiento, si bien no previsiblemente tan sélido como el mas
reciente. Prevemos sin embargo para este afio una expansion adicional en la
superficie de venta y en los ingresos sustentada en varios factores: (1) en ciertos
casos las cadenas departamentales se abocaran mas decididamente a la
construccion de centros comerciales con marcas propias actuando como tiendas
anclas; (2) sus ingresos se veran incrementados con un mayor peso debido a los
ingresos proveniente de arrendamientos de locales a terceros; (3) seguira la
vinculacién del proceso de ventas con la facilitaciéon de créditos al consumo, via
créditos propios o via bancarios; (4) en consecuencia, el aumento en importancia de
la veta de negocios por cobro de intereses, a partir del crecimiento en un mayor
ndmero de tarjetas emitidas. Por su parte, una reforzada modalidad en el comercio
electronico despegara mas fuertemente en nuestro pais durante este 2016 con la
reedicién y relanzamiento de varias plataformas de e-commerce, destacando
especialmente los casos de Walmart y y mas recientemente de Liverpool, si bien la
oferta de esta empresa se traslapa cada vez mas con la de las tiendas
departamentales. La tendencia en el consumo por esta via gana cada dia mas
adeptos por lo que su importancia en este afio podria definir una etapa mas franca de
despegue que los intentos incompletos del pasado; el avance de esta veta de negocio
es sdlo asunto de tiempo y sobretodo de la calidad, atencién y voluntad de servicio
gue seriamente presten las cadenas a esta modalidad de ventas. Finalmente,
prevemos en este 2016 el desenlace de una posible escisién ya muy comentada, esto
a través del desprendimiento de las tiendas Suburbia, por parte de Walmart de
México. Al menos un par de cadenas a nivel nacional podrian estar mostrando interés
en estos 117 valiosos puntos de venta, que no necesariamente sobre el uso de la
marca como tal. Si asi fuera, en este 2016 podriamos ver por lo mismo la
concentracién y consolidacion de unidades bajo un solo nombre comercial, con la
pronta y tal vez futura desaparicién de una firma emblematica, como la de Suburbia;
sin duda todo seguira evolucionando.
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Vivienda: En 2016 el desempefio del sector vivienda se seguira caracterizando por
un crecimiento superior al de la economia nacional, sustentado por el elevado déficit
habitacional de casi 8.9 millones de viviendas, la creacion de nuevas familias, bono
demogréfico, la disminucién del nimero de habitantes por vivienda y una mayor
concentracion de la demanda en centros urbanos y de alta densificacion, aunado a la
implementacién de diversas estrategias impulsadas por el sector publico, los
Organismos Nacionales de Vivienda (ONAVIS) y los desarrolladores de vivienda.
Cabe sefialar que la competencia entre los desarrolladores de vivienda serda muy
intensa este afio debido a la disminucién del programa de subsidios planteado en el
Presupuesto de Egresos de la Federacion, el cual se ubicé en MXN 10,600 millones,
es decir un 6.2% menor al que se piensa ejercer hasta septiembre de 2015 que es de
MXN 11,300 millones, asi como por un aumento de la oferta con el retorno al
mercado de los otrora lideres de la industria, como es el caso de Geo y Homex, y el
fortalecimiento via captacion de capitales en la Bolsa Mexicana de Valores de otros
desarrolladores como Cadu.



Principales cifras financieras proyectadas para 2016

Cifras en mill. MXN (excepto porcentajes)

Emisora 2014

AC 61,957
AEROMEX 42,921
ALFA 229,226
ALPEK 86,072
ALSEA 22,787
AMX 848,262
ARA 6,206
ASUR 5,879
AUTLAN 4 486
AXTEL 10,587
BIMBO 187,053
BOLSA 2434
CEMEX 210,023
CHDRAUI 71,374
ELEKTRA 74,082
FEMSA 263,449
GAP 5,546
GCARSO 82,388
GFAMSA 14,856
GMEXICO 137,388
GRUMA 49,935
HCITY 1.412
ICA 36,757
ICH 30,931
IENOVA 12,124
KIMBER 29107
KOF 147,298
LAB 11,541
LALA 44 993
LIVEPOL 81,027
MEXCHEM 82,260
OHLMEX 16,911
OMA 3.730
PE&OLES 61,556
PINFRA 6,856
POCHTEC 6,032
SORIANA 101,829
SPORT 1.062
TLEVISA 80,118
WALMEX 440,988
TOTAL 3,613,453

n.c. Mo comparable

cr 47,993
GENTERA 13,629
GFINBUR 16,745
GFNORTE 44 096
GFREGIO 3.813
Q= 15,356
SANMEX 37.576
TOTAL 131,216

Ingresos netos

2015e 2016 e
75,200 91,396
47.087 51,412

256,123 294 211
84,023 93,125
32,514 37.408

892,326 860,118

6,830 7.661
§.902 §.359
4,329 4,151
10,095 17.436
216,243 232,272
2,658 2,839

233,469 257,185
79,130 83,623
76,642 83,452

306,461 371.237

§.499 10,158
59,865 97,001
16,251 17.378

130,919 143,416

58,978 67,188

1.721 2,068
34,300 34,857
30,128 33,773
10,958 12,081
31.679 33.571

147,200 161,800
10,836 11,195
45,051 50,454
92,129 105,529
93,237 100,533
14,909 16,681

4,671 5,263
64,040 65,6886
9.977 9.661
6,085 6,113
108,638 144 277
1.203 1.360
88,701 94,568
493,201 555,357
3.928.411 4,276,450

Margen financiero

46,271 47,783
16,147 18,596
18,333 19.799
47,959 51,430
4,585 5,820
19,550 21,112
41,592 48,785
148,166 165,542

* Cifras en délares, no se consideran para e tofal.
= El margen financiero corresponde a las pnmas devengadas, por ser una aseguradora.

FIBRAMG 2,206
FIHO 1.531
FINM a84
FUNO 7.822
TERRA 1.984
TOTAL 14,427

A Fuente: VectorAnalisis

Ingresos totales

2,736 3,163
1,992 2,631
1,308 1,928
10,670 13,468
2194 2,691
18,900 23,879

15114

21.4%

9.7%
11.7%
-24%
42.7%

52%
10.1%
51.4%
-3.5%
4. 7%
15.6%

9.2%
11.2%
10.9%

3T
16.3%
532%

91%

94%
4. 7%
18.1%
21.8%
-6.7%
-2.6%
-9.6%

8.8%
0.1%
-6.1%

6.8%
13.7%
13.3%
-11.8%
252%
4.0%
45.58%

0.9%

6.7%
13.3%
10.7%
11.8%

8.7%

-3.6%
18.5%
9.5%
§.8%
20.3%
27.3%
10.7%
12.9%

24.0%
301%
45.0%
36.4%
10.6%
31.0%

Industriales, Comerciales y de Servicios

16/15
215%
9.2%
14.9%
10.8%
15.1%
-3.6%
12.2%
-6.1%
4 1%
72.7%
T 4%
6.8%
10.2%
5.9%
8.6%
21.1%
19.5%
79%
6.9%
9.5%
13.9%
20.2%
1.6%
12.1%
10.2%
6.0%
9.9%
33%
50%
14.5%
7.8%
13.2%
12.7%
2.9%
-3.2%
0.5%
32.8%
13.1%
6.6%
12.6%
8.9%

33%
15.2%
8.0%
72%
26.9%
8.0%
17.3%
11.7%

15.6%
321%
47 3%
26.2%
22.6%
26.3%

2014 2015 e
13,644 16,363
3,376 5,639
26,776 36,710
5,710 13,150
2,802 4,143
271548 269,889
908 9958
3.615 4,506
661 656
3,023 3,154
18,384 23408
1,045 1,337
36,640 42,509
4.684 4,852
6.618 11,191
40,945 45,749
3.690 5,291
10,606 11,947
1,556 2,010
57.575 56,770
7,493 9,227
457 575
6,138 5484
2.481 3,617
4,142 4,461
7,486 8,683
26.407 30.212
2,543 1.775
5471 6,734
13,024 14,789
12,057 13,909
14,019 13,086
1.710 2,339
15,084 14,690
4,095 8177
303 345
7,060 7.033
206 214
25,519 34,405
43,995 48,831
717,497 785,656

UAFIDA

2016 e 15/14
19,180 19.9%
6,658 67.0%
42,072 371%
13,969 130.3%
4.897 47 8%
259717 -0.6%
1.168 9.6%
5,115 24 6%
579 0.7%
6.400 4 3%
26,343 27 3%
1473 27.9%
47,744 16.0%
5491 3.6%
12,733 29.9%
63,128 11.7%
5,930 43.4%
13,113 12 6%
2,409 292%
56,703 -1.4%
10,981 231%
688 25 7%
6,659 -10.7%
3.842 A1.7%
5,154 T.7%
9,432 14.7%
33977 6.4%
1.877 -30.2%
7,259 23 1%
16,512 13.6%
16.191 15.4%
15,507 -6.7%
2,626 36.8%
14,597 -2.6%
5527 26.4%
358 14.1%
9,984 -0.4%
244 3.6%
36.924 34 8%
59,040 11.0%
842,211 9.5%

Empresas Financieras
Utilidad de operacion

77.897 -2.9%
5,394 12.9%
19.510 -19.2%
23447 55%
3,170 12.5%
397 nec.
19,936 -1.7%
71,854 -2.6%

Ingreso operativo neto NOI

77219 75,007
4147 4,681
18.911 15,287
19.901 21,005
2,215 2,492
25 376
17.276 16,982
62,477 60,823
Fibras

1,989 2,461
503 630
322 476
6,405 8,633
1.678 1.965
10,896 14,155

2963 23.8%
831 252%
701 47 8%

10,925 34.8%

241 16.5%

17,831 29.9%

16/15

17.3%
18.1%
14.6%
6.2%
18.2%
-3.8%
17.4%
13.6%
-11.7%
102.9%
12.5%
10.2%
12.3%
13.2%
13.6%
16.1%
12.1%
9.8%
19.8%
-0.1%
19.0%
19.8%
21.4%

9.2%
15.6%

9.9%
12.6%

58%

7 8%
11.6%
16.4%
18.5%
12.2%
-0.6%

B.8%

4.0%

42 0%
14 5%
73%
20.9%
7.2%

3.9%
15.2%
27 6%
11.6%
27.2%

56%
17.4%
18.1%

20.4%
31.9%
47 3%
26.6%
23.3%
26.0%

VectorAnalisis
Utilidad neta

2014 2015 e 2016 e 1514
6,505 7.306 7,615 12 3%
783 1,463 2,003 86.8%
-2,036 6,801 10,413 n.c.
801 2,966 3,112 n.c.
667 T00 77 5.0%
46,146 40,613 68,817 -12.0%
488 a7 655 17.0%
2.284 2.899 3.371 26.9%
52 -45 -124 nc.
-1,919 -1.138 1,022 nc.
3,518 6,392 5,546 81.7%
a00 820 888 64 1%
-6,783 4,315 7.660 n.c.
1,709 1,841 2,230 7.8%
7.555 -5.226 5,879 n.c.
16.701 18.571 21,700 11.2%
2,243 2,61 3.104 16.5%
5 B85 5,852 5,889 2.9%
370 610 779 64.8%
26,498 21,865 19,453 -17 5%
4. 287 4,799 5731 11.9%
125 199 210 58.9%
-3,024 -3.699 562 n.c.
653 252 1,667 -55 2%
2.018 2.216 3.162 9.8%
3,644 4,206 4664 18.7%
10,542 10.041 12.074 -4.8%
1,445 827 1,033 42 7%
3,082 3,804 4311 26 3%
7,763 6,365 7.133 -18.0%
1,835 2,576 3.240 40.4%
7.189 6,638 7.380 -4.9%
1,025 1,087 1,194 6.1%
1,199 3.461 3,605 188.6%
2.217 4.260 4877 92.1%
a 2 g -64_3%
3,704 4 205 4 449 13 6%
49 21 33 -56 8%
5,387 12,633 9,942 134.5%
30,426 29,862 35,626 -1.9%
195,237 205,243 281,626 5 1%

Utilidad Neta
7.310 17.277 17.538 136.3%
3124 3,169 3,659 156%
18,091 13,695 14137 -24 9%
15,228 17,041 19,692 11.9%
1,644 1,789 2,065 8.8%
624 659 683 5.T%
14,014 13,450 16,709 -4.0%
52,725 49,703 56,945 -5.7%
Utilidad Neta

3,280 4,166 2277 27.0%
254 272 380 T 1%
67 145 162 118.2%
1,051 1,982 5.6819 88.5%
488 545 1,315 11.7%
5139 7,110 9,954 38.3%

S
’..?’

16/15
4 2%
36.9%
53.1%
4.9%
2.4%
69.4%
14.6%
16.3%
nc.
ne.
-13.2%
8.2%
n.c.
211%
n.c.
16.8%
18.9%
0.6%
27.7%
-11.0%
19.4%
5.6%
n.c.
n.c.
42 7%
10.9%
20.2%
24 9%
10.7%
12.1%
25.8%
7.9%
9.9%
4.2%
14.5%
191.1%
5.8%
56.5%
-21.3%
19.3%
37.2%

1.8%
15 5%
4.0%
15 6%
15.4%
3.6%
24 2%
14.6%

45 3%
39.7%
11.7%
193.6%
141.5%
40.0%
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Renta variable: Cartera modelo 2016

Emisora Peso Tesis de inversion
AC 3.00% Es la segunda embotelladora de Coca-Cola mas grande de América Latina y una de las mas importantes del mundo. Su presencia geogra
posicién Sptima para capitalizar a su favor el crecimiento econdmico en EEUU, ya gue en sus territorios de frangu se ubican centros
automotriz, manufactureros y acereros con relacién estrecha al ciclo de produccién industrial de este pais. Cuenta con presen n como embotellador en

algunos territorios al norte de Argentina y en Ecuador, en donde el consumo per cédpita de productos Coca Cola es relativamente bajo y ofrece potencial de
crecimiento. Adicionalmente, ha diversificado su oferta comercial para incursionar en las categorias de botanas en México, E.U. y Ecuador. Adicionalmente en
Ecuador tiene presencia en un negocio de productos lacteos. Recientemente, adquirié el Gnico embotellador de productos Coca-Cola en Perd. Su rentabilidad es
inanciera para seguir creciendo de manera inorganica. Historia de dividendos

una de las mas altas del Sisterma Coca-Cola. Cuenta con una sélida posicién
recurrentes.

AN 12.00% Si bien esperamos un afio complicado para AMX ante la previ
Sudamérica, y posibles depreciaciones cambiarias en Brasil y Argentina, con:
comparables. Adicionalmente, existe la po: ad de que la empresa reciba la autorizacién para ofrecer el servi
de la regulacién asimétrica sea reducida.

CEMEX 6.00% Esperamos un afio ligeramente po wo sustentado en un crecimiento modesto de la demanda en la mayoria de las regiones en las gue participa, destacando
claramente la recuperacién del mercado de EEUU. Las eficiencias y ahorros logrados en los Gltimos afios, aunado a mejores precios de venta podrian permitir una

gera mejoria de sus margenes. Financieramente esperamos una posicién desahogada gracias a los esfuerzos realizados en los altimos afios para disminuir

ad econdmica en

&n de una mayor competencia en sus principales mercados, persistente deb
eramos que la empresa se encuentra subvaluada respecto a otras empresas
io de television de paga en México y que la carga

pasivos y mejorar su perfil de deuda. Se observa una clara subvaluacién en su multiplo EV/uafida que actualmente se ubica en 9.4 veces, contra su promedio de
los ultimos tres afios de 11.03 veces.

COMERCI 3.00% Sélo por un periodo de transicidn y coyuntura como serd la escisién de la compafiia en dos entidades en esta Gltima parte del 2015 y principios del 2016, la apuesta
de inclusion de COMERCI en las carteras va mas en el sentido de capturar el valor potencial que tendra la valuacién -por subasta- de la nueva empresa (LACOMER)
una vez creada en forma y bajo un nueve plan de negocio que se develara en las proximas semanas. El valor actual de cerca de $51.0 a $52.0 p/a en que se negocia
este valor ya préximo a desaparecer bajo el ticket de COMERCI, derivara en la entrega de una nueva accion de la nueva empresa por cada unidad vinculada; justo
el valor de la nueva LACOMER, estimado hoy en poco mds de $20.0 de valor implicito asignado por el mercado, es con el que estamos aspirando iniciar en nuestra
cartera.

FEMSA 16.00% Conglomerado diversificado de negocios, con prasencia en las principales economias latinoamericanas, incluyendo México, vy en el sudeste asistico en F
En el negocio de bebidas, consolida las operaciones de Coca-Cola FEMSA, el embotellador mas grande de Latinoamérica y uno de los mas importantes a nivel
mundial. En cuanto al negocio de tiendas de conveniencia, es lider en dicho mercado bajo la marca Oxxo, siendo la cadena con mayor namero de unidades con

iple oferta de valor al consumidor. Tiene presencia en el negocio de
farmacias en México, y recientemente adquirié Grupo Socofar, empresa que maneja cadenas de farmacias y tiendas de belleza en Chile y Colombia.
Adicionalmente tiene presencia en el segmento de comida rapida con una cadena regional ubicada en el norte de México. A principios de 2015, aprovechando la
reforma energética, incursiond en el negocio de venta de combustible mediante su formato de negocio denominado Oxxo Gas. Solidez financiera para segul
creciendo inorgdnicamente e historia de dividendos recurrentes.

FUNO 4.00% Tal y come le ha caracterizado desde su listado en la Bolsa, en 2016 el fideicomiso seguird marcando la pauta en el segmento de Fibras en cuanto a crecimiento de
ingresos, captacién de recursos puablicos en los diferentes mercados financieros y una agresiva estrategia de adquisicién de nuevas propiedades de inversién. En
2016 se esperan nuewvas adquisiciones por un valor de MXN 19,617 millones. Esperamos que su drea rentable crezca 11.5% respecto al cierre de 2015, alcanzando
un drea en operacion de 7.97 millones de M2. Consideramos gue mantendra una estructura de capital balanceada en el que su nivel de apalancamiento se ubique
al cierre de 2016 en niveles del 31%.

caAp 5.00% Operay administra doce aeropuertos a lo largo de la regién pacifico de México, incluyendo las principales ciudades como Guadalajara y Tijuana, cuatro destinos
turisticos en Puerto Vallarta, Los Cabos, La Paz y Manzanillo ademas de otras seis ciudades medianas tales como Hermosillo, Guanajuato, Morelia, Aguascalientes,
Mexicali y Los Mochis. En abril de 2015, GAP adquirid el 100% de la compafiia Desarrollo de Concesiones Aeroportuarias, S.L., la cual incluye una mayoria accionaria

en MBJ Airports Limited, empresa gue opera el Aeropuerto Sangster Internacional en Montego Bay en Jamaica. En d mbre de 2015 inicié operaciones el Puente

nte de destinos de Asia

cerca de 14,000 tiendas operando al cierre de 2015, con altos niveles de rentabilidad y ma

Binacional en el Aeropuerto de Tijuana, el cual tendra acceso al paso fronterizo en Otay EEUU y que esperamos detone el trafico proven
para entrar a EEUU. Sélida po &n financiera y pagos recurrentes de dividendos.

GFNORTE 14.00% Con una mirada introspectiva gue basard su crecimiente en rentabilizar su actual cartera a través de un mayor ndmero de servicios financieros por cliente, la
perspectiva de Gfnorte para el 2016 sers de un conservador crecimiento en sus créditos (alrededor del 13%) privilegiando la calidad de sus activos, enfocindose a
los préstamos a las PYMES, al apoyo a la vivienda media y residencial y en menor medida a la cartera de consumo

GFREGIO 6.00% Con cada vez una mayor presencia nacional, prevemaos que el crecimiento en su cartera serd un poco menor en 2016 que el afio previo, con tasas cercanas al 17% y
aumentando su drea de influencia en estados como Zacatecas y Baja California Sur, asi como una mayor promocién de productos especializados de arrendamiento
para la adquisicién de magquinaria y equipo de cémputo y tecnologia, complementando el perfil de la cartera del banco que esta enfocada al crédito empresarial y
particularmente a las PYMES.

GRUMA 4.00% Luego de tres afios de logros y mas que evidentes buenos resultados y mejoras en margenes, las expectativas durante el 2016 siguen siendo casi las mismas,
aungue algo mas atenuadas que en el pasado. El ambiente de baja en el precio de granos, junto con la promesa de logro de mayores eficiencias, a través del
avance de hasta 3% mas en el margen Uafida para los préximos tres afios, conforman un panorama anual positivo en el que deberemos ver una nueva secuencia
de reportes positivos. Si a esto agregamos los planes sostenidos de expansion en el extranjero y con una deuda teniendo una duracidn muy cémoda, el 2016 no
pinta nada mal para Gruma, en lo que seria un 4to afio de nuevos avances en lo operativo.

ones el tercer segmento del Ducto de Etano, el gasoducto Los Ramones Norte y la segunda fase del
cion de Gasoductos de Chihuahua y contindan e tiendo
itaciones de 2015 y una posible oferta de acciones

ENOWVA 4.00% Sus resultados serdn favorecidos por el o de opera
gasoducto de Sonora. Por otra parte, la empresa se encuentra en proceso de consumar la adgu
importantes oportunidades de crecimiento en el sector de infraestructura energética. La falta de &xito en las

han mantenido bajo presidn al precia de la accién, lo que esperamos se revierta el proximo afio.

LALA 2.00% Empresa de alimentos ldcteos, con presencia principalmente en México y en menor medida en Centroamérica, con un portafolio de productos diversificados, asi
como con marcas que tienen un fuerte posicionamiento en el consumidor y liderazgo de mercado en varias categorias en donde participa. En diciembre de 2014
adguirid Eskimo, empresa de helados con presencia en Centroamérica. Con las inversiones realizadas en la reconversion de sus procesos de manufactura y en
logistica (distribucién primaria y secundaria), la empresa ha logrado eficiencias operativas que se han traducido en un aumento en sus niveles de rentabilidad.
Vemos una perspectiva favorable en el consumo basico en México, al menos en la primera parte del afio. Sélida posicién financiera, con exceso de efectivo,

uacién que esperamos se normalice mediante una adquisicién relevante. Historia de dividendos recurrentes.

oma 5.00% Operayadm
el tercer mas grande centro metropo
Mazatldn y Zihuatanejo, importantes destinos turisticos; asi como en otros nueve centros regionales y ciudades fronte
dentro de la Terminal 2 del Aercpuerto de la Ciudad de México y recientemente inicid la operacién del hotel Hilton Garden Inn en el Aercpuerto de Monterrey.
Adicionalmente, inicié operaciones el Asro Parque Industrial en el Aeropuerto de Monterrey, el cual se espera genere sus primeros ingresos en el 1T16. Proyectos

istra trece aeropuertos internacionales dentro de nueve estados en la regién centro y norte de México, localizados en las ciudades de: Monterrey,
ano en México y receptor importante de inversién extranjera, especialmente de manufactura para exportacion; Acapulco,
as. También administra el hotel NH

de diversificacién para aumentar la participacion de los ingresos comerciales en las cifras totales. Solida posicion financiera y pagos recurrentes de dividendos.

PINFRA 4.00% Creemos que el proximo afio P
procesos de licitacién de autopistas, a lo que se sumaria el relanzamiento de la recientemente fal

fra podria encontrar nuevas oportunidades de crecimiento. La SCT ha anunciado que podria lanzar préximamente custro Nuevos
da licitacién del Viaducto La Raza-Indios Verdes-Santa Clara.

Pinfra cuenta con la posicion financiera mas sélida del sector, y consideramos gue tiene amplias posibilidades de ganar una nueva concesién. También jugardn a
favor de los resultados de la empresa el reciente inicio de operaciones de las autopistas Tlaxcala-Puebla y Pefién-Piramides.

fechos.

WALMEX 11.00% El 2015 confirmoé nuestra expectativa de
Hacia este 2016 apostamos ahora a tres grandes eventos: (1) la entrega de nuevas efi

cio de dicho afio de que veriamos un ciclo alto de recuperacion en el consumo, y en ese sentido estamos sa
iencias, via la mejoras en margenes, por parte del nuevo equipo directivo;
(2) v la venta de la cadena Suburbia, lo cual podria producir un nivel adicional de liquidez repartible; v {3} el mayor despegue en las operaciones en

Centroamérica, a partir de mejoras en su eficiencia y una mayor velocidad de expansién. A pesar del menor ritmo de crecimiento en este 2015 y 2016, Walmex
seguira consolidada como la empresa lider en los autoservicios en nuestro pais, y muy adelantada en eficiencias operativas de sus dos mas cercanos
competidores.

A Fuente: VectorAndlisis



Cartera modelo rendimiento acumulado

Rendimiento Rendimiento
Afio Cartera Afio Acum. IPC Afio Acum.
ene-04 100,000 8,795
2004 170,730 70.7% 70.7% 12,918 46.9%  46.9%
2005 240,340 40.8% 140.3% 17,803 37.8%  102.4%
2006 377,704 57.2% 277.7% 26,448  48.6%  200.7%
2007 407,029 7.8% 307.0% 29,537 11.7%  235.8%
2008 300,104  -26.3%  200.1% 22,380 -24.2% 154.5%
2009 473,678  57.8% 373.7% 32,120 43.5%  265.2%
2010 627,464 32.5% 527.5% 38,551 20.0%  338.3%
2011 601,208 -4.2% 501.2% 37,078 -3.8%  321.6%
2012 748,644 24.5% 648.6% 43,706 17.9%  396.9%
2013 755,320 0.9% 655.3% 42,727 -2.2%  385.8%
2014 741,996  -1.76%  642.0% 43,146 0.98%  390.6%
2015 742,753 0.10% 642.8% 42,905 -0.56% 387.8%
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Cartera modelo SmallCaps rendimiento acumulado
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Cartera Modelo Mid y Small caps

Si bien 2015 fue un afio complicado en el desempefio del mercado accionario
nacional, el rendimiento registrado por nuestra cartera modelo integrada por
empresas de pequefia y mediana capitalizacién de mercado (Mid & Small caps)
superé ampliamente sus respectivos benchmarks (IPC MidCap e IPC SmallCap): Del
periodo comprendido entre el 14 de diciembre de 2014 y del 15 de diciembre del
2015, nuestra cartera modelo acumulé un rendimiento de 20.84% en MXN (+4.21%
en USD), mientras que en el mismo lapso de tiempo el IPC SmalCap registré un
rendimiento de 4.92% (-9.52% en USD) y el IPC MidCap tuvo un rendimiento negativo
de 0.63% (-14.30% en USD).

De la misma forma que para la cartera de 2015, revisamos nuestro analisis de
emisoras con los Ultimos nimeros financieros reportados por las empresas que
conforman nuestro universo, manteniendo nuestra metodologia y criterios para
seleccionar y calificar los activos que conforman nuestra cartera de mediana y baja
capitalizacion; la cual se basa en los fundamentales histéricos que han tenido esas
empresas en los dltimos 4 afios, ponderando también el comportamiento de sus
multiplos y precios objetivos que se tengan para la emisora, asi como la opinién que
cada uno de los analistas tenga sobre ellas y sus fundamentales.

Asimismo, nuestra seleccion de emisoras, las cuales mostramos a detalle en el
siguiente cuadro, pertenecen a los sectores identificamos como potencialmente
“ganadores” bajo el contexto de supuestos macroeconémicos que mencionamos al
inicio del comentario.
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Renta variable: Cartera modelo Small & Mid Caps 2016

Emisora
BACHOCO

BOLSA

CHDRAUI

COMERCI

CREAL

GAP

GFINTER

GICsA

HCITY

HERDEZ

NEMAK

PINFRA

Peso
5.00%

3.00%

10.00%

10.00%

8.00%

10.00%

6.00%

5.00%

10.00%

10.00%

10.00%

10.00%

3.00%

A Fuente: VectorAndlisis

Tesis de inversion
con el claro dominio de un mercado-nicho y de marcas orientadas a la produccidn de proteina a precios accesibles (pollo y huevo), la empresa ha seguido
avanzando y prosperando por la via de adquisiciones de granjas de aves en los EU, las mas recientes en Georgia, y anteriormente en Arkansas. Estas operaciones
internacionales, pesando ya la cuarta parte del total, y con un ddlar fuerte, han reforzado sus ingresos y sobre todo su rentabilidad como grupo. Esta tendencia
hacia la penetracion a EU parece irreversible, y con ello la posible exportacion de sus nuevas eficiencias y know-how hacia nuestro pais.

cConsideramos gue las iniciativas tomadas por la nueva administracidn de la BMV dardn sus resultados en 2016, con un enfogque de mayor promocian del mercado
de valores, nuevos productos y mas atractivos y una recuperacién de la linea de negocios de derivados originado por los cambios de regulaciéon en México
alineados a los estandares internacionales para la intermediacion de derivados de mercados no organizados (OTC) a fin de ser compensados a través de Asigna,
permitiendo menores requerimientos de capital a la banca mexicana.

Con el consumo en niveles sanas para este 2016, especialmente en ventas a unidades comparables, Chdraui proseguird con su avance en ingresaos, en superfi
de ventas y sobre todo con nuevas aperturas (4 al menos) en los EU, pais gue ha venido a apuntalar sus operaciones debido al beneficio del tipo de cambio; en
Meéxico también seguird adelante en su expansion, y posiblemente se mantenga pendiente alguna otra nueva adquisicion, entre ella 14 unidades que Soriana
tendra necesariamente que vender en este 2016. El descuento que mantiene frente a Walmart es otro elemento a considerar, especialmente cuando sus niveles
de méargenes y crecimiento no llegan a ser tan diferentes.

e

solo por un periodo de transicidn y coyuntura comeo serd la escision de la compafiia en dos entidades en esta u
de inclusién de COMERCI en las carteras va mas en el sentido de capturar el valor potencial que tendra la valua

ma parte del 2015 y principios del 2016, la apuesta
n -por subasta- de la nueva empresa (LACOMER})

una vez creada en forma y bajo un nuevo plan de negocio que se develara en las préximas semanas. El valor actual de cerca de $51.0 a $52.0 p/a en que se negocia
este valor ya préximo a desaparecer bajo el ticket de COMERCI, derivard en la entrega de una nueva accidn de la nueva empresa por cada unidad culada; justo
el valor de la nueva LACOMER, estimado hoy en poco mas de $20.0 de valor implicito asignado por el mercado, es con el que estamos aspirando iniciar en nuestra
cartera.

En el 2016 se perfila con un componente de negocios mas diversificado por fuentes de ingreso y con un amplio potencial de crecimiento, su mas reciente
adquisicion que se suma a los creditos de nomina, a los creditos al consumo, a las PYMES, a los microcréditos y a la adquisicion de autos, es el de la empresa que
opera a través de plataformas digitales que se llama “Resuelve”, pionera en el rama de adquisicién de clientes via canales digitales y en otargar servicios
financieros basados en tecnologia propietaria (FinTech), y es uno de los principales partners/clientes de Google y Facebook en la vertical de servi s financieros
en Mé
Opera y administra doce aeropuertos a lo largo de la regidn pacifico de México, incluyendo las principales ciudades como Guadalajara y Tijuana, cuatro destinos
turisticos en Puerto Vallarta, Los Cabos, La Paz y Manzanillo ademas de otras seis ciudades medianas tales como Hermosillo, Guanajuato, Morelia, Aguascalientes,
nexicali y Los Mochis. En abril de 2015, GAP adquirid el 100% de la compafiia Desarrollo de Concesiones Aeroportuarias, S.L., la cual incluye una mayoria
accionaria en MBI Airports Limited, empresa gue opera el Aeropuerto Sangster Internacional en Montego Bay en Jamaica. En diciembre de 2015 inicid
operaciones el Puente Binacional en el Aeropuerto de Tijuana, el cual tendra acceso al paso fronterizo en Otay EEUU y que esperamos detone el trafico
proveniente de destinos de Asia para entrar a EEUU. Sélida posicidn financiera y pagos recurrentes de dividendos.

ico.

os de financiam

Especializado en un modelo de negocio enfocado en servi nto, gestidn de riesgos y asesoria financiera principalmente al sector publico
mexicano, registra un crecimiento en cartera del 28%, casi el doble de su crecimiento anual compuesto (CAGR) de los ultimos 5 afios del 15%, asimismo, con un
indice de cartera vencida cercano a “cero” (en 0.13% vs 2.86% el sistema) y cotizando en mu os (P/U) menores en un 20% que Gfnorte asi como su eventual
integracion a éste Grupo Financiero, la hacen un candidato a esta cartera.

Empresa del sector inmol o totalmente integrada al abarcar el desarrollo, inversidn, comercializacién y operacidn de centros comerciales, oficinas
corporativas y naves industriales en ubicaciones con alto potencial de crecimiento. Los desarrollos que ha realizado GICSA a lo largo de su historia son inmuebles
de primer nivel, con excelentes ubicaciones y que pueden considerarse iconos de las ciudades en donde tienen presencia. Adicionalmente a su portafolio actual
de propiedades, se tienen en proyecto 15 nuevos desarrollos que estardn mas que duplicando el flujo operativo estimada para 2015 en 3 afios: CAGR de 30.9% de
2015 a 2018.

Con mas de 100 ubicaciones en su portafolio actualmente en operacidn, es la cadena de hoteles de servicio limitado mas grande de México, con una integracién
vertical de toda la cadena de valor de la industria y enfocada particularmente al segmento de viajeros de negocios de presupuesto limitado. Sus hoteles estan
posicionados en corredores industriales de fuerte dinamismeo economico impulsados por el crecimiento de EEUU, tales como el sector automeotriz, de maquila y
exportacién, lo que seguird propiciando niveles robustos de demanda hotelera, buenos porcentajes de ocupacidn, aumentos en tarifa promedio diaria y efectiva.
Esto, en conjunto con una sélida posicidn financiera gue permitird continuar con su programa de desarrollo de nuevos hoteles en los préximos afios, ademaés de
sus altos niveles de rentabilidad, serdn factores concretos que compensarian el efecto de un menor crecimiento econdmico nacional.

Con una contribuci

n cada vez mayor derivada del crecimiento de sus subsi as en EU, Herdez se perfila en este 2016 para entregar nuevas cifras récord tanto
en volumen como en ingresos durante este afio en aquel pais. La internacionalizacidn de sus operaciones sigue por buen camino, en tanto que aqui en México el
crecimiento en voldmenes, que no tanto en precios, volverd a hacer de este 2016 un afio de mejores cifras y margenes. También estariamos esperando mejores
noticias con el avance mas racionalizado de Nutrisa y sobre todo con la adguisicién, por un mil millones de pesos, de la divisién de helados de Nestlé concretada
a principios del 2015.

Si bien con crecimientos previstos moderados alrededor del 2% en volumen, se ubica en el sector automotriz ganador derivado de las inversiones previstas y la
entrada en operacion de cinco nuevas plantas y una ampliacion, con lo que nuestro pais entre los afios 2016 y el 2019 aumentara la produccion de autos en un 27%
(1.0 millén) por lo gue las perspectivas para Memak son favorables cuando menos en el corto plazo debido a la recuperacidn econémica prevista para los Estados
Unidos de América y el bajo precio de la gasolina en ese pais.

Creemos gue el préximo afio Pinfra podria encontrar nuevas oportunidades de crecimiento. La SCT ha anunciado gue podria lanzar préximamente cuatro nuevos
procesos de licitacién de autopistas, a lo gque se sumaria el relanzamiento de la recientemente fallida licitacién del Viaducto La Raza-Indios Verdes-Santa Clara.
Pinfra cuenta con la posicion financiera mas sdlida del sector, y consideramos que tiene amplias posibilidades de ganar una nueva concesion. También jugaran a
favor de los resultados de la empresa el reciente inicio de operaciones de las autopistas Tlaxcala-Puebla y Pefidn-Pirémides.

Proyectamos una perspectiva favorable para el sector asegurador que se encuentra con un amplio potencial considerando que sélo el 30% del parque vehicular
se encuentra asegurado, ademds de gue la emisora podria continuar con su Misma estrategia comercial de mantener sus cuotas actuales, situacién gue es
insostenible para sus competidores mas cercanos que han registrado fuertes pérdidas operativas, a diferencia de Q que cuenta con una situacion financieray
operativa positiva, lo gue hace previsible gque en cualquier momento la competencia tenga gue subir sus precios, teniendo Qualitas una posicién competitiva
mas favorable, ademas de que consideramos que Q cotiza con un nivel de descuento en multiplos del 19% (en P/U) y 30% (en P/VL) considerando sus promedios
de los ultimos 3 afios.
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Revelacion de los analisis
Disclosure

Certificacion de los Analistas

Los Analistas que elaboran las recomendaciones respecto de los valores referidos, son: Jorge Placido Evangelista (jplacido@vector.com.mx, ext. 3153), Gaspar Quijano Paredes
(gquijano@vector.com.mx, ext. 3687), Rafael Escobar y Cardenas (rescobar@vector.com.mx, ext. 3734), Marco Montafiez Torres (mmontane@vector.com.mx, ext. 3706), Gerardo Cevallos
Orvafianos (gcevallo@vector.com.mx, ext. 3686), Héctor Manuel Maya Lépez (hmaya@vector.com.mx, ext. 3284), Jorge Herrera Delgadillo (Andlisis Técnico, jherrera@vector.com.mx, ext. 3777),
los cuéles hacen constar que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de su opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus
afiliadas y/o de los valores que ha emitido y estan basados en informacién publica donde se distingue la informacién financiera histérica de la estimada o proyectada por el area de andlisis, asi
como sus principales supuestos. Asimismo manifiestan que no han recibido ni recibirdn compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar su opinién en algin sentido especifico en
este documento. El listado de las emisoras objeto de las recomendaciones respecto de los valores referidos por cada uno de los Analistas es presentado en la dltima pagina o contraportada del
Semanario Financiero, o en la primera pagina del reporte de andlisis que se trate, asi como el nombre e informacién del Analista en el pie de pagina de la recomendacién de la emisora.

Los sefiores Jorge Placido Evangelista (jplacido@vector.com.mx, ext. 3153) y/o Rodolfo Navarrete Vargas (rnavarre@vector.com.mx, ext. 3646) indistintamente son las personas encargadas de

la revision y aprobacion de los reportes de analisis.

Declaraciones relevantes
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener inversiones en acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser objeto del presente reporte. Sin embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con

el fin de prevenir, entre otras cosas, la utilizacién de informacion privilegiada en su beneficio y evitar conflictos de interés.

Remuneracién de Analistas
La remuneracion de los Analistas se basa en el desempefio de sus actividades de manera correcta, adecuada y objetiva y dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de
la Casa de Bolsa y sus filiales y en el desempefio individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por

transaccion especifica alguna en financiamiento corporativo, banca de inversiéon o en las demas areas de negocio.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Vector Casa de Bolsa y sus filiales, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a financiamiento corporativo, colocaciones, banca de
inversion y servicios de corretaje, a un gran nimero de empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden algin servicio como los
mencionados a las compariias 0 empresas objeto de este reporte. Vector Casa de Bolsa o sus filiales reciben una remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los

servicios antes mencionados.

Vector Casa de Bolsa, en el transcurso de los ultimos doce meses, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de financiamiento corporativo, banca de inversién o por
alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente reporte: AB&C Leasing, Alsea, Aeromex, Cemex,

Chdraui, Consubanco, Cultiba, Finn, Fibramg, Funo, Gfamsa, Gfnorte, Gfinter, Gicsa, Interjet, Medica, Mexchem, Nafin, Pinfra, Sanmex, Sare.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses
Vector Casa de Bolsa o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta financiamiento corporativo, banca de inversién o de cualquier otra de sus areas de

negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones

Vector Casa de Bolsa o sus filiales no mantienen inversiones, al cierre del tltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean
valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de valores o portafolio de inversién o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos, a excepcién de
las siguientes emisoras en las que se mantiene o supera dicho porcentaje: RLH, Gfamsa, IASASA, Axtel, Pasa, DATPCK, EDZ, Urbi, ACWI, Q, Pochtec, Geo, FMTY, EDC, Autlan, Cemex, CMR,
Soriana, Savia, Sare, ICA, Ahmsa, Maxcom, Accelsa, Teak, Fez, VEA, Danhos.

Algunos miembros del Consejo (propietarios y/o suplentes), directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Vector Casa de Bolsa o sus filiales, fungen con alguno de dichos

caracteres en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis de las siguientes emisoras: Bolsa, Gfamsa.

Guia para las recomendaciones de inversion
La Recomendacioén de Inversion estéa relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para el cierre de afio, o cuando se indique para los préximos doce meses. El rendimiento total
requerido para una recomendacién depende de su relacién con el rendimiento esperado para el Benchmark (IPC), sin embargo, este criterio puede ser modificado por el analista de acuerdo a su

evaluacion o percepcion del riesgo especifico de la inversion.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, invitamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores Financieros, con el fin de considerar si algin

valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién financiera.
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Opinion de Inversion Criterios de calificacion

COM PR Rendimiento esperado del precio de la accidn superior al esperado para el Benchmark (1PC).

L TR Rendimiento esperado del precio de la accion similar al esperado para el Benchmark (IBC) y mayor al
rendimiento esperado de la tasa de CETES 28 dias.

ETA Rendimiento esperado del precio de la accion inferior del esperado para el Benchmark (1PC), o inferior
o similar al rendimiento esperado de la tasa de CETES 28 dias.

Determinacion del valor intrinseco 12 meses

Para el célculo del valor intrinseco 12 meses (VI 12 M) estimados para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los analistas financieros,
incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico.
No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo o valores intrinsecos calculados para los valores por los analistas de Vector Casa de Bolsa, ya que esto depende de
una gran cantidad de diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado de

valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total
del capital invertido.

En Mo
Vector Casa de Bolsa Compra Mantener Venta Rewvisicon  Calificada
Distribucion de las calificaciones de Analisis S7 % 1626 225 1326 -
Distribucidn de las calificaciones, incluye Banca de Inversidan 5626 16%% 224 1226 224

Datos al 30 septiembre, 2015



