La reforma fiscal en EE.UU. y sus
implicaciones

= El Senado aprob0 el sdbado en la madrugada su propuesta de reforma
fiscal

= En esta votacion en el Senado se eliminaron algunas diferencias
importantes con la version de la Camara de Representantes, pero
permanecen algunas discrepancias, particularmente con respecto al
momento en que entraria en vigor el recorte a los impuestos
corporativos

= El siguiente paso es un proceso de reconciliacién de las dos propuestas
para llegar a una sola version que tendra que ser aprobada por ambas
camaras

= Los republicanos podran aprobar la propuesta sin la ayuda de los
demécratas y vemos muy probable que esto suceda antes de que
termine el afio

= En nuestra opinion, la aprobacion de la reforma no impulsara el
crecimiento econémico en EE.UU tanto como se espera, debido a que la
economia ya esta en pleno empleo

= La reforma podria empujar la inflacion al alza y llevar al Fed a
acelerar el ciclo de alza en tasas en 2018

= Para México puede implicar la creacién de incentivos para que algunas
empresas cambien su residencia fiscal a EE.UU.

= Este viernes 8 de diciembre, termina el plazo al que se extendid la
operacion del fondeo del gobierno a través de un continuing resolution

Aprobacién a marchas forzadas. Durante la madrugada del sabado, el Senado
en EE.UU. aprobo su version de reforma fiscal con 51 votos a favor y 49 en
contra, después de que el 16 de noviembre la Camara de Representantes
aprobara su propia version con 227 votos a favor y 205 en contra. Lo gue sigue
ahora es un proceso de reconciliacion en un comité conjunto de ambas camaras
para llegar a una sola version que tendra que ser votada en ambas camaras para
después pasarla al ejecutivo para su promulgacion como ley.

Diferencias clave en temas relevantes. Entre los temas en los que existen
diferencias entre las dos propuestas esta la vigencia de las exenciones en el caso
de los impuestos corporativos (hasta 2022 segun la propuesta de los
Representantes y hasta 2025 en la del Senado) asi como la entrada en vigor de
los recortes: (1) La Camara de Representantes propone desde el afio fiscal 2018,
que empezo el pasado 1° de octubre; mientras que (2) el Senado propone los
cambios para el afio fiscal 2019, que iniciara en octubre de 2018, como se
muestra en la siguiente tabla.
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Principales diferencias en las propuestas de la Camara de Representantes y el Senado (1/2)

Propuesta Representantes

Propuesta Senado

Posible acuerdo

Impuestos personales
Tasas de ISR

Tasa minima alternativa

Deducciones estandar

Impuesto a las herencias

4 rangos tasa max 39.6%
Rechazar

Doblar el monto para parejas
casadas

Doblar las exenciones
estatales, eliminar después
de 2024

7 rangos tasa max 38.5%
Incrementar exenciones

Expandir a 2mil délares,
incrementar limites de
ingreso

Doblar las exenciones
estatales y no eliminar

Similar al Senado

Propuesta de
Representantes
Propuesta de
Representantes

Propuesta del Senado

Desgravacion fiscal
personal
Exenciones personales

Indexacién de limites
impositivos

Deducciones especiales

Responsabilidad individual
en el ACA*

Rechazar ingresos
deducibles
Indexar al IPC

Rechazar deducciones a
nivel estatal y local de ISR
asi la deducibilidad de
intereses de capital
inmobiliario

Limitar deducciones de
intereses sobre hipotecas
con principal de 500 mil dls.

No incluye

Rechazar ingresos
deducibles
Indexar al IPC

Rechazar deducciones a
nivel estatal y local de ISR
asi como la deducibilidad de
intereses sobre capital
inmobiliario

Reducir el pago a cero

Rechazar ingresos
deducibles
Indexar al IPC

Propuesta del Senado

Propuesta del Senado

Impuestos sobre PYMES
Ingreso a empresas pass-
through

Tasa de 25% (9% sobre los
primeros 75 mil dis. de
ingreso)

Tasa de 23% de
deducibilidad de ingresos no
relacionados con servicios
con un techo de 500 mil dls.

Propuesta del Senado

Pérdidas en empresas No incluye No permitir pérdidas activas ~ Propuesta del Senado
pass-through en la empresa de mas de
250 mil
Impuestos corporativos
Tasa 20% efectiva a partir de 20% a partir del 2019 Propuesta del Senado

Politica de depreciacion

Deducibilidad de intereses

Pérdidas operativas netas

2018, rechazar tasa minima
alternativa

100% de los gastos, ex.
utilities y gastos inmobiliarios
(expira en 2022)

Limitar la deduccion de
intereses netos al 30% del
EBITDA, ex. utilities y gastos
inmobiliarios

Limitar las deducciones de
pérdidas operativas netas a
90% del ingreso

100% de los gastos ex.
utilities y gastos inmobiliarios
(expira entre 2022-206)

Limitar la deduccion de
intereses netos a 30% del
ingreso antes de impuestos

Limitar las deducciones de
pérdidas operativas netas a
90% del ingreso

incluyendo el rechazo
a la tasa minima
alternativa

Propuesta del Senado

Propuesta del Senado

Limitar las
deducciones de
pérdidas operativas
netas a 90% del
ingreso

Fuente: Goldman Sachs

*ACA - Affordable Care Act, mejor conocido como Obamacare
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Principales diferencias en las propuestas de la Camara de Representantes y el Senado (2/2)

Propuesta Representantes Propuesta Senado Posible acuerdo
Impuestos corporativos
domésticos
Impuestos sobre ingresos 100% de exencion (sistema 100% de exencion (sistema Sistema territorial
foraneos territorial) territorial)
Repatriacion 14% de impuestos sobre 14.5% de impuestos sobre Propuesta del Senado
utilidades no gravadas en utilidades no gravadas en
activos liquidos, 7% en activos liquidos, 7.5% en
activos iliquidos activos iliquidos
Impuesto minimo al ingreso ~ Tasa de 10% sobre el Tasa de 12.5% sobre el Propuesta del Senado
foraneo ingreso de alto rendimiento ingreso global intangible
(GILTI)
Transferencia de activos No incluye Beneficios fiscales a la
intangibles transferencia de bienes
intangibles generados en
EEUU

Beneficios por transferencia
de propiedad intelectual a
EEUU

Fuente: Goldman Sachs
*ACA - Affordable Care Act, mejor conocido como Obamacare

De aprobarse en ambas Camaras la versién reconciliada antes de que acabe
el afio, a lo que asignamos una alta probabilidad, algunas de las partes que
la conforman entrarian en vigor desde el 1 de enero del préximo afio.
Précticamente la mayoria de ellas, con excepcién del impuesto corporativo que
de aprobarse bajo la version del Senado bajaria de 35% a 20% hasta el 2019. Sin
embargo, para las personas fisicas, los efectos no se verian hasta que hagan su
declaracion de impuestos 2018 en los primeros meses del 2019. Cabe mencionar
que para la aprobacion de una version reconciliada, los republicanos tienen
mayor margen, mientras que en el Senado deben obtener al menos 50 votos
(siendo que cuentan con 52 asientos y los demdcratas 48). En la votacion para
pasar la version del Senado, sélo un Senador republicano vot6 en contra. Asi
que practicamente no se necesita del apoyo de los demdcratas para aprobar la
reforma.

En nuestra opinion, el Congreso llegara a un acuerdo tan pronto como
finales del afio. Si bien existen muchas diferencias en torno a las
deducibilidades, asi como el momento en que entraria en vigor la reduccion del
ISR corporativo de 35% a 20%, no vemos diferencias irreconciliables entre
ambas versiones mientras que existe voluntad politica por parte de los
republicanos para sacar adelante este plan. No obstante, si bien los mercados
estan tomando muy bien la reforma fiscal en EE.UU a nosotros nos preocupa
dos cosas: (1) El impulso a la actividad econémica podria ser limitado dado que
la economia esté en pleno empleo y puede ser que resulte s6lo en un impacto al
alza sobre la inflacion y que esto haga que el Fed tenga que subir tasas mas
répido y a niveles més altos de los que se anticipaban; y (2) el impacto sobre la
economia mexicana.
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Impacto negativo para la economia mexicana. Consideramos que la reforma
fiscal en EE.UU. es un riesgo importante para la economia mexicana ya que
puede implicar la creacion de incentivos para empresas que declaran impuestos
en México, en donde la tasa es de 30%, a que cambien su residencia fiscal a
EE.UU para pagar una menor tasa. Si bien dependera de la tasa efectiva que
pagan las empresas en México después de la ultima reforma fiscal, las
deducibilidades disminuyeron significativamente, por lo que la tasa efectiva
aumentd a niveles cercanos a la tasa de 30%. En este contexto, se requeririan
cambios fiscales en México tan pronto como el afio que entra. EI problema es
gue existe poco margen de maniobra por tres temas en particular: (1) En nuestro
pais ya hay vigente una Ley de Ingresos para 2018; (2) la reduccion de los
impuestos corporativos podria plantear un problema de ingresos tributarios en
general, por lo que eventualmente se tendria que compensar con medidas como
la generalizacion del IVA en alimentos y medicinas; y (3) el afio que entra
tendrén lugar elecciones por lo que sera un tema que no se podra sino hasta
después de las elecciones, ya sea esta administracion o la siguiente.

Tasa corporativa en paises de la OCDE
%
40 - Promedio: 22%

30

20 -

Chile

Corea del Sur
EE.UU.
Estonia
Finlandia
Grecia
Holanda
Irlanda
Islandia
Israel

Italia

Japén
Letonia
Luxemburgo
México
Noruega
Nueva Zelanda
Polonia
Portugal
Reino Unido
Suecia
Suiza
Turquia

Francia
Republica Checa

Alemania
Australia
Austria
Bélgica
Canada
Dinamarca
Eslovaquia
Eslovenia
Espaiia
Hungria

Fuente: Banorte; OCDE; CBO

Este viernes 8 de diciembre, termina el plazo al que se extendi6 la
operacion del fondeo del gobierno a través de un continuing resolution. . No
obstante, en el Congreso se esté discutiendo un recurso adicional para mantener
al gobierno operando por dos semanas mas (hasta el 22 de diciembre) en lo que
se llega a un acuerdo sobre otros temas. En la Camara de Representantes, los
republicanos podrian pasar esta extension sin la necesidad de votos de los
democratas. Sin embargo, en el Senado se requieren 60 votos para su
aprobacion. Entre los temas que se espera se incluyan en el presupuesto estan
los fondos destinados a la reconstruccion de los dafios causados por los
huracanes y nuevo financiamiento para el programa de salud de menores.
Asimismo, los demdcratas han estado presionando para que se dé proteccion a
los inmigrantes conocidos como Dreamers. Las tensiones se han incrementado
entre los demdcratas y el Presidente Trump y las probabilidades de que no se
llegue a un acuerdo han aumentado
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José
ltzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Valentin Il Mendoza
Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano y Gerardo Daniel Valle Trujillo certificamos que los puntos de vista que se
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra 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. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién distinta a
la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el 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 utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucién.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracién de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte
Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion
especifica alguna en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

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

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por
parte de la 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.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de
inversion 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.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo 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 inversion de los valores
en circulacién o el 1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de anélisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacién de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado 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 multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exégenos 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.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna
por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni
reproducido total o parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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