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Desfase del aluminio deteriora la rentabilidad . ixecom
@analisis_fundam
= Alineado a nuestras expectativas, el reporte de Nemak fue débil a
nivel operativo. Las ventas cayeron 2.8% a US$1,063m y el EBITDA

-5.7% a US$182m, aunque la utilidad neta resulté por debajo Valentin Mendoza .
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Consumo Discrecional

= Este resultado podria ejercer cierta presién sobre el precio de la valentin.mendoza@banorte.com
emisora en el corto plazo, considerando la incertidumbre que existe
con respecto a la produccion en NAFTA 'y Europa COMPRA
. . . Precio Actual $21.65
= No obstante lo anterior, la compaiiia se encamina a cuando menos PO 2016 $28.50
. . . .z . Dividendo 0.40
cumplir su guia 201_6, mientras qu,e §u valuacion luce atractiva (5.6x Dividendo (%) 19%
2017E vs el promedio de 1A del multiplo forward de 6.6x) Rendimiento Potencial 33.5%
Méx - Min 12m (P$) 25.00 - 19.89
Ly . . . Valor de Mercado (US$m) 3,537.05
Débil trimestre, allneado_a expectativas. Los resultaQos del 3T16 de Nemak Acciones dirculacion (m) 376774
fueron débiles, aunque alineados a nuestras expectativas a nivel operativo. glotanted S Diaa (S 19.%‘{;
. o . . . eratividad Diaria (P$ m .
Dicho desempefio se explica por: (1) caida en los volimenes de NAFTA ante Mﬂlﬁplos 12M (Psm)
el cese de un par de plataformas de Chrysler y el traslado de cierta produccion E)ﬁEBlTDA 1125-;X
hacia Europa, (2) el desfase en el precio del aluminio por variaciones
intramensuales que impactaron negativamente el costo de venta vs el beneficio
gue esto mismo gener6 en el 3T15 y (3) una elevada base de comparacion. A $2endimient° relativo al IPC
nivel neto, la compafiia se vio afectada por un mayor pago de impuestos, el zzj/eses
cual contrarrestd el menor gasto financiero neto. Asi, las ventas cayeron 2.8% 5%
a US$1,063m, el EBITDA disminuy6 5.7% a US$182m y la utilidad neta se 10%
contrajo 27.2% a US$59m. No descartamos una posible reaccion negativa en z;
la emisora, pues la incertidumbre continta con respecto a la produccién en 9
NAFTA -ante una eventual desaceleracion en la industria y las elecciones en 0%
i H H -15%
EE_.UU.—, al igual que en Europa _—tras el Bre)_<|t—. Rewsaremps n_uestros bil5 endo a6 o
estimados. Luego de la conferencia y de reunirnos con los ejecutivos de -
Nemak ajustaremos nuestras proyecciones. Mientras reiteramos COMPRA.
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2014 2015 2016E 2017E 2014 2015 2016E 2017E
Ingresos 61,490 70,891 79,399 86,621 FV/EBITDA 9.3 7.3x 6.2x 5.6x
Utlidad Operativa 5,508 7,398 9,365 10,149 PIU 19.7x 14.5x 11.7x 9.4x
EBITDA 9232 11964 14522 15188 PIVL 3.1x 2.4x 1.6x 1.5x
Margen EBITDA 15.0% 16.9% 18.3% 17.5%
Utiidad Neta 3,389 4,599 5,910 6,848 ROE 17.0% 18.6% 16.4% 16.3%
Margen Neto 5.5% 6.5% 7.4% 7.9% ROA 5.7% 6.4% 6.4% 7.4%
EBITDA/ intereses 9.7x 10.7x 12.7x 15.8x
Activo Total 59,091 72,018 87,836 91,266 Deuda Neta/EBITDA 2.0x 1.7x 1.6x 1.6x
Disponible 976 1,793 2,741 3,434 Deuda/Capital 0.9x 0.8x 0.6x 0.6x
Pasivo Total 37,593 44,079 53,131 54,041
Deuda 19,703 22,487 27,829 25,760
Capital 21,498 27,939 34705 37,225

Fuente: Banorte-Ixe

Documento destinado al publico en general
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NEMAK - Resultados 3T16 Ventas y Margen EBITDA
Cifras nominales en millones de pesos Cifras en millones
Concepto 3T15 3T6  Var% 3T16e Vag%."s
stim.
Ventas 17973 19928 10.9% 21,113 -5.6% 197%  17.1%
Utiidad de Operacién 1994 1937 29% 2285 -152% 20,500 19.5% r250%
Ebitda 3,178 3,411 7.3% 3533 -35% 20,000 104 .
Utilidad Neta 1,332 1110 -16.7% 1276 -13.0% 19,500 1 \HV—\ - 200%
Margenes 19,000 - L 15.0%
Margen Operativo 11.1% 9.7% -1.4pp 10.8% -1.1pp 18,500 1 ’
Margen Ebitda 17.7%  174%  -06pp 16.7% 0.4pp 18,000 1 L 10.0%
Margen Neto 7.4% 5.6% -1.8pp 60%  -0.5pp 17,500 +
UPA $0.43 $0.36  -16.7% $041  -13.0% 17,000 - - 5.0%
Fuente: Banorte Ixe 16,500 -
16,000 : . . . 0.0%
Estado de Resultados (Millones) 3115 4ms T8 1s 3116
Ao 2015 2016 2016  Variacion Var
Trimestre 3 9 3 % AIA %WTIT Ventas Netas e \argen EBITDA
Ventas Netas 17,9733 20,2551 19,927.5 10.9% -1.6%
Costo de Ventas 13,6130 16,5857 16,707.4 22.7% 0.7%
Utilidad Bruta 43603 36695  3,2202 26.1%  -12.2% .
Gastos Generales 11556 10066  1,287.6 1A% 174% Utilidad Neta y ROE
Utilidad de Operacion 19943 25731 1,936.7 29%  -24.7% Cifras en millones
Margen Operativo 11.1% 12.7% 9.7% (1.4pp) (3.0pp)
Depreciacion Operativa 1,182.2 1,425.3 1,295.2 9.6% -9.1%
EBITDA 31780  3,996.0  3411.0 73%  -14.6% 2000 - 17.3% - 18.0%
Margen EBITDA 17.1% 19.7% 17.1% (0.6pp)  (2.6pp) L 17 5%
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (515.1) (586.6) (277.6) -46.1% -52.7% o
Intereses Pagados 2706 3282 2862 58%  -12.8% 1,500 1 I ggf’
Intereses Ganados 14.9 10.8 114 -23.7% 5.7% | 16'0‘;
Otros Productos (Gastos) Financieros (405.8) (16.5) (1.9) -99.5% -88.4% 1,000 - ’ o°
Utlidad (Pérdida) en Cambios 1464 (2527) (09) NA.  -99.7% [ 155%
Part, Subsidiarias no Consolidadas 120 212 140 164%  -342% 500 | [ Eg;’
Utilidad antes de Impuestos 1,491.2 2,007.7 1,673.1 12.2% -16.7% 7
Provision para Impuestos 159.1 616.7 5632  2539%  -8.7% - 14.0%
Operaciones Discontinuadas 0 T T T T 13.5%
Utilidad Neta Consolidada 13321 1,391.0  1,109.9 16.7%  -20.2% M5 45 1716 2T16 3T16
Participacion Minoritaria N.A. N.A. B o
Utilidad Neta Mayoritaria 13321 13910 11099 16.7%  -202% Utiidad Neta Mayoritaria === ROE
Margen Neto 7.4% 6.9% 5.6% (1.8pp) (1.3pp)
UPA 0.432 0.452 0.360 16.7%  -20.2%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 237931 27,8402  28,739.6 20.8% 3.2% Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 17212 21217 21032 22.2% -0.9% Cifras en millones
Activos No Circulantes 483729 57,4483  60,110.7 24.3% 4.6%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 37,4577 443656  46,496.2 24.1% 4.8%
Activos Intangibles (Neto) 79791 33165 50938 -36.2%  53.6% 3115 5 6 o116 316
Activo Total 72,1660 852885  88,850.3 23.1% 4.2% 30,000 1ex
Pasivo Circulante 255203 23,0824  23,810.2 -6.7% 3.2%
Deuda de Corto Plazo 68737 39701 39702 -42.2% 0.0% 25,000 - 19x [ 1.9
Proveedores 10,8775 12,0993 13,0614 20.1% 8.0% 20000 4 1.9x L 8
Pasivo a Largo Plazo 20,507.7 28,552.8  29,596.1 44.3% 3% ' 1.8x
Deuda de Largo Plazo 153001 237424  24,364.0 59.2% 2.6% 15000 | o - 1.8x
Pasivo Total 46,037.0 51,6352  53,406.3 16.0% 3.4% 10,000 L 17
Capital Contable 261290 336533  35444.0 35.6% 5.3% ' 1.7x '
Participacion Minoritaria N.A. N.A. 5,000 4 F 1T
Capital Contable Mayoritario 26,129.0 33,653.3  35444.0 35.6% 5.3% 0 i i i i 16x
Pasivo y Capital 72,1660 85,2885  88,850.3 23.1% 4.2%
Deuda Neta 204525 25590.8  26,231.0 28.3% 2.5%

Deuda Neta s Deyda Neta EBITDA

Estado de Flujo de Efectivo

Diferencia en cambios en el efectivo y equivalentes 448 67.1 8.9
Flujo neto de efectivo de Actividades de Operacion 1,199.8 2,930.0 3,133.0
Flujo Neto de Actividades de Inversion (1,869.7)  (2,332.2) (2,173.7)
Flujo neto de actividades de financiamiento 622.5 (301.2) (986.7)
Incremento (disminucion) efectivo (2.6) 363.7 (18.6)

Fuente: Banorte Ixe, BMV



La mayor caida en el volumen de los ultimos seis trimestres. EI volumen
total durante el 3T16 cayé interanualmente 1.6%, alcanzando 12.2m de
unidades equivalentes. Este resultado representa la mayor contraccion en los
Gltimos 6 trimestres y se debid a: (1) la estacionalidad propia de la industria,
donde varias armadoras cerraron sus plantas hasta por dos semanas para dar
mantenimiento, (2) una contraccion de 5% en el volumen de Norteamérica,
atribuible al cese de produccion de un par de plataformas no exitosas de
Chrysler y el traslado de cierta produccion hacia plantas en Europa, (3) un
menor dinamismo en el crecimiento del volumen de Europa con respecto al
2T16 (3% A/A vs 16.7%), el cual se explica por el efecto estacional en la
produccioén vehicular y (4) un crecimiento de 9.8% en el Resto del Mundo,
principalmente apoyado por Asia, que mas que compensé la debilidad en
Sudamérica. Asi, en el agregado, el volumen total resultd inferior a nuestra
estimacion de +1.3% (12.6m de unidades equivalentes).

Ingresos afectados por volumenes inferiores. Las ventas de Nemak se
contrajeron 2.8% interanual para alcanzar US$1,063m (-5.6% Vs nuestro
estimado de US$1,126m). Este fendmeno se explica por dos factores,
principalmente: (1) la caida en los volumenes de produccién descrita con
antelacion y (2) menores precios del aluminio. Como hemos destacado en
otras ocasiones, la depreciacion del peso beneficia los resultados de Nemak,
debido a un efecto de conversién cambiaria favorable. De esta manera, los
ingresos en pesos observaron un crecimiento de 10.9% a P$19,928m.

Se deteriora la rentabilidad por menor apalancamiento operativo y el
desfase en el precio del aluminio. A nivel del EBITDA, el desempefio de
Nemak fue en linea con nuestro estimado. El flujo de operacién cay6 5.7% a
US$182m (P$3,411m), alineado a nuestra proyeccién de US$188m
(P$3,533m). Dicha cifra conlleva una erosion en la rentabilidad de 0.6pp,
con lo que el margen EBITDA se ubicé en 17.1%. Lo anterior se debi6 a la
caida en el volumen, misma que causé un menor apalancamiento de los
gastos y a lo cual se sumé un efecto desfavorable por el desfase en el precio
del aluminio. Dicho desfase se genera por variaciones intramensuales en el
metal, las cuales pueden ser favorables o desfavorables para la compafiia
segun la direccion del movimiento. Cabe destacar ademas, que en el 3T15 la
compafiia registré un beneficio extraordinario por este mismo concepto, por
lo que el resultado se enfrentd a una elevada base de comparacién con el
impacto contrario. Esta caida en el EBITDA se debe primordialmente a la
contraccion de 15.8% que tuvo NAFTA, misma que fue parcialmente
compensada con el crecimiento de 14.3% en Europa y el doble de EBITDA
que se generd en la region del Resto del Mundo en comparacion con el
mismo periodo del afio anterior.

Mayor pago de impuestos erosiona el beneficio neto. La utilidad neta de
Nemak cay6 27.2% a US$59m (P$1,110m). Esto result6 inferior a nuestro
estimado de P$1,276m debido a una mayor carga impositiva. Durante el
trimestre, la compafia pagé P$563.2m por concepto de impuestos, lo cual
representd 253.2% mas que en el 3T15, con lo que el efecto de un menor
costo financiero neto fue borrado, traduciéndose ademéas en una erosion de
1.8pp del margen neto que alcanzd 5.6% por la tasa efectiva de 34% vs 10%.
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El apalancamiento se mantuvo estable. A pesar del impacto de la
depreciacion del peso en los pasivos denominados en moneda extranjera, el
nivel de apalancamiento de Nemak se mantuvo estable respecto del 2T16 en
1.9x deuda neta a EBITDA. Lo anterior se debié a que la deuda con costo se
incrementd tan solo 2% T/T, en tanto que la caja disminuyd 1%
trimestralmente. De esta manera, la deuda neta de la compafiia se ubico en
P$26,231m.

Podriamos observar presiones en el precio de la emisora de corto plazo.
Creemos que a pesar de que la debilidad operativa registrada por Nemak
resulté alineada a expectativas, la sorpresa negativa a nivel neto podria
presionar a la emisora en el corto plazo. Especialmente considerando que los
principales factores que han pesado en el desempefio de la emisora en los
ultimos meses contintan. Por un lado, se mantienen las preocupaciones con
respecto al desempefio de la produccion vehicular en NAFTA, mas
considerando que existe la expectativa de una posible desaceleracion en el
ritmo de crecimiento —debido a una eventual saturacién del mercado
norteamericano-. A lo anterior se unen ademas las dudas que existen con
respecto al eventual impacto qué podria tener en la produccién vehicular en
Meéxico —y en Nemak- una posible victoria de Donald Trump en la contienda
electoral por la presidencia de los EE.UU. Por otra parte, los inversionistas
contintan a la expectativa de qué pasara con el ritmo de crecimiento de la
produccion de automéviles en Europa, especialmente tras la decision del
Reino Unido de abandonar la Union Europa.

La valuacion de NEMAK luce atractiva. Nemak cotiza a 5.6x
FV/EBITDA 2017E, un nivel atractivo desde nuestro punto de vista,
considerando que el promedio al que ha cotizado la emisora en el Gltimo afio
es de 6.6x, de acuerdo con Bloomberg. Por lo que sugerimos aprovechar
ajustes en la accién para incrementar posiciones, ante la perspectiva positiva
que tiene la emisora hacia adelante. Adicionalmente, pensamos que una vez
gue se disipen las dudas que se discutieron méas arriba deberiamos observar
una revaluacién, por lo que el rendimiento posible es atractivo.

Revisaremos nuestros estimados luego de la conferencia y de reunirnos
con ejecutivos de Nemak. En los proximos dias estaremos revisando
nuestras expectativas para la emisora y presentando nuestro PO2017 y
recomendacion. Publicaremos luego de la conferencia de resultados del dia
de mafiana y de reunirnos con ejecutivos de Nemak el miércoles para
discutir las perspectivas de la compafiia. Mientras tanto, reiteramos nuestra
recomendacién de COMPRA y PO2016 de P$28.50.
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Detalles por region

Fuerte caida del EBITDA en NAFTA. En Norteamérica, el volumen de
ventas decrecié 5% AJ/A (7.6m de unidades equivalentes) siendo ésta la
mayor contraccion interanual en los ultimos seis trimestres. Los ingresos se
ajustaron 5.9% (US$633m) vs +0.1%e (afectados ademas por menores
precios del aluminio). EI margen EBITDA se contrajo 2.26pp a 19.4%,
debido a que los menores volumenes impactaron el apalancamiento
operativo en la regién, asi como al desfase en el precio del aluminio que
afecto el costo de ventas. De esta manera, el EBITDA en la region alcanzé
US$123m (vs nuestro estimado de US$129m), equivalente a una caida de
15.8% con respecto al mismo periodo del afio anterior.

Norteamérica

Volumen 8.0 79 76 -5.0% -3.8%
Ingresos US$ $ 673 100.0% $ 649 100.0% $ 633 100.0% -5.9% 0.00pp -2.4% 0.00pp
EBITDA US$ $ 146 21.7% $ 145 22.4% $ 123 19.4% -158%  -226pp  -152%  -2.93pp

Mejor mezcla de ventas, apalancamiento operativo y eficiencias
impulsan los resultados en Europa. Nuevamente la region de Europa
observo el mejor desempefio del portafolio de Nemak. EI volumen de venta
crecio 3% (vs 7.1%e), alcanzando asi a 3.4m de piezas. Mientras tanto, los
ingresos cayeron 2.7% a US$329m (US$344Me) debido a menores precios
del aluminio. No obstante lo anterior, el apalancamiento de gastos fijos (por
el crecimiento del volumen) en conjunto con eficiencias operativas y una
mejor mezcla de ventas apoyaron al crecimiento del flujo de operacidn, el
cual se expandi6 14.3% a US$48m, por debajo de nuestra proyeccion para
esta region (US$56m).

Volumen 33 42 34 3.0% -19.0%
Ingresos US$ $ 338  1000% $ 397  1000% $ 329  1000%  -27% 000pp -17.1%  0.00pp
EBITDA US$ $ 42 124% $ 7 17.9% $ 48 146%  143% 216pp  -324%  -3.29pp

Asia compensa debilidad en Sudamérica. La region del resto del mundo
present6 una fuerte recuperacion en los volumenes, apoyado principalmente
por un mejor desempefio en Asia. En esta ocasion, el volumen avanz6 9.1%,
equivalente a 1.2m de unidades, resultando igual a nuestra estimacion. Lo
anterior se origind por un sélido desempefio en Asia, mismo que compensé
la debilidad en América del Sur. Del lado de los ingresos, éstos se
incrementaron 21.7% a US$101m vs US106Me, como resultado de mayores
volimenes y una mejor mezcla de ventas en el continente Asiatico. El flujo
de operacién, por su parte, logré duplicarse y alcanzar US$10m.



Resto del mundo
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Volumen
Ingresos US$
EBITDA US$

3T15 2716 3T16
Nominal Margen Nominal Margen Nominal Margen
1.1 1 12
$ 83 100.0% $ 77 100.0% $ 101 100.0%

$ 5 6.0% $ 5 6.5% $ 10 9.9%

9.1%
21.7%
100.0%

20.0%
0.00pp 31.2% 0.00pp
3.88pp  100.0%  3.41pp
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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, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Marisol Huerta
Mondrag6n; Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gomez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna
Espitia Hernandez; Valentin Il Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, 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 compensacion 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 participacion 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion 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 remuneracion 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 compensacién por transaccién especifica alguna
en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos 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 remuneracién por
parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Gltimos 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 inversion 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 Gltimo 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 emisién 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 algln 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 andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién 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.

Aunque 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 algin 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 andlisis de mdltiplos, 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 enddgenos 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.

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 podréa ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.

Historial de PO y Recomendacién

Emisora Fecha Recomendaciéon PO
NEMAK A 27/11/2015 Compra $28.50
NEMAK A 17/9/2015 Compra $24.50
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