ALFA

Alpek y Nemak impactan resultados

Reporte Trimestral

= Los resultados de Alfa estuvieron por debajo de nuestros estimados
afectados principalmente por la mayor debilidad a la anticipada en
las cifras de Alpek y Nemak

= Los ingresos aumentaron 7.6% al ubicarse en P$78,665m, alineado a
nuestro estimado, pero el EBITDA se contrajo en 16.6% A/A para
alcanzar los P$9,679m, por debajo de nuestras expectativas.

= Bajamos PO2017 a P$28.50 (FV/EBITDA 2017e 7.7x) al ajustar
nuestra valuacién por partes (revisiones a los PO2017 de Axtel y
Nemak) e incorporar la nueva trayectoria para el tipo de cambio

Alfa impactada por Alpek y Nemak. En el 2T17 los ingresos consolidados
aumentaron 7.6% AJ/A al ubicarse en P$78,665m, mientras que el EBITDA se
contrajo en 16.6% AJA para alcanzar los P$9,679m. Con ello el margen
EBITDA se contrajo en 3.6pp al ubicarse en 12.3%, por debajo de nuestros
estimados. Este trimestre, las sorpresas negativas las dieron Alpek y Nemak,
con mayores presiones a las esperadas en rentabilidad. En Alpek la debilidad
fue mayor a la esperada. La caida en los precios del petr6leo y las materias
primas afecto el resultado. AUn en bases comparables, observamos presiones
en los margenes tanto de Poliéster como de Plasticos y Quimicos. En Nemak,
las cifras mostraron una sorpresiva caida en el flujo de Europa, asi como una
continua debilidad en NAFTA. Sigma, estuvo alineada a lo esperado, con
presiones en rentabilidad pero con un menor impacto cambiario sobre los
costos de las materias primas, que compensé los costos del arranque de la
nueva planta de Burgos en Espafia. Del lado positivo, destaca Axtel donde los
resultados reflejan la primera fase de la venta de las torres de trasmision, y
finalmente Newpek, con mejores cifras gracias a la recuperacion en los
precios del petroleo y gas natural.
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COMPRA

Precio Actual P$25.12
P02017 P$28.50
Dividendo 2017 P$0.00
Dividendo (%) 0.0%
Rendimiento Potencial 13.5%
Maximo — Minimo 12m 32.15-22.81
Valor de Mercado (US$m) 71744
Acciones circulacion (m) 5,142
Flotante 54.5%
Operatividad Diaria (P$m) 202.4
Multiplos 12M

FVI/EBITDA 7.0x
PU 33.6x

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)
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2015 2016 2017E 2018E 2015 2016 2017E 2018E

Ingresos 258,300 293,782 302,884 307,251 FV/EBITDA 6.4x 6.7x 7.1x 6.4x

Utilidad Operativa 24,058 24,214 22,045 27,231 P/U 34.1x 47.7x 18.3x 12.9x

EBITDA 38,440 43,255 40,179 45,617 P/VL 2.1x 1.7x 1.8x 1.6x
Margen EBITDA 14.88% 14.72% 13.27% 14.85%

Utilidad Neta 3,778 2,700 7,026 9,981 ROE 6.1% 3.5% 9.8% 12.7%

Margen Neto 1.46% 0.92% 2.32% 3.25% ROA 1.4% 0.8% 2.2% 3.0%

EBITDA/ intereses 4.0x 5.5x 9.2x 9.8x

Activo Total 266,705 348,939 315,652 327,879 Deuda Neta/EBITDA 2.1x 2.7x 2.8x 2.5x

Disponible 24,852 24,633 18,801 19,010 Deuda/Capital 1.3x 1.4x 1.4x 1.2x
Pasivo Total 186,890 247,951 218,434 213,185
Deuda 107,199 143,268 131,740 133,517
Capital 79,815 100,988 97,218 107,305

Fuente: Banorte-Ixe

Documento destinado al publico en aeneral



ALFA - Resultados 2T17
cifras nominales en millones de pesos

Concepto 2T16 M7 Var % 2T7e Vag%."s
stim.
Ventas 73,119 78,665 7.6% 77,061 2.1%
Utilidad de Operacion 7,444 5137 -31.0% 6,753 -23.9%
Ebitda 11,599 9,679 -16.6% 10,614 -8.8%
Utilidad Neta 817 1,371 67.8% 2,991 -54.2%
Margenes
Margen Operativo 10.2% 6.5% -3.7pp 8.8% -2.2pp
Margen Ebitda 15.9% 12.3% -3.6pp 13.8% -1.5pp
UPA $0.160 $0.270 68.9% $0.588 -54.2%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2016 2017 2017  Variacion  Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Ventas Netas 73,118.7 81,381.3 78,665.5 7.6% -3.3%
Costo de Ventas 55,227.6 64,555.1 63,543.0 15.1% -1.6%
Utilidad Bruta 17,891.2 16,826.1 15,122.4 -15.5% -10.1%
Gastos Generales 10,447.5 10,849.0 9,985.5 -4.4% -8.0%
Utilidad de Operacion 7,443.7 59771 5,137.0 -31.0% -14.1%
Margen Operativo 10.2% 7.3% 6.5% (3.7pp) (0.8pp)
Depreciacion Operativa 4,155.3 4,770.9 4,542.0 9.3% -4.8%
EBITDA 11,599.0 10,748.0 9,679.0 -16.6% -9.9%
Margen EBITDA 15.9% 13.2% 12.3% (3.6pp) (0.9pp)
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (5,834.1) 2,269.5 (2,136.6) -63.4% N.A.
Intereses Pagados 1,637.6 2,485.1 1,859.1 13.5% -25.2%
Intereses Ganados 771 83.4 71.8 -6.9% -13.9%
Otros Productos (Gastos) Financieros (270.2) 111 15.5 N.A. 40.1%
Utilidad (Pérdida) en Cambios (4,003.4) 4,660.2 (364.8) -90.9% N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas 229 452 254 10.6% -43.8%
Utilidad antes de Impuestos 1,632.5 8,291.8 3,025.7 85.3% -63.5%
Provision para Impuestos 429.0 3,639.5 839.1 95.6% -76.9%
Operaciones Discontinuadas 0.3 0.4 0.3
Utilidad Neta Consolidada 1,203.4 4,652.3 2,186.7 81.7% -53.0%
Participacion Minoritaria 386.2 1,546.1 815.6 111.2% -47.3%
Utilidad Neta Mayoritaria 817.3 3,106.2 1,37141 67.8% -55.9%
Margen Neto 1.1% 3.8% 1.7% 0.6pp (2.1pp)
UPA 0.160 0.611 0.270 68.9% -55.9%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 106,579.8  105,590.4  104,938.0 -1.5% -0.6%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 21,097 4 20,285.8 19,598.2 -1.1% -3.4%
Activos No Circulantes 207,713.3  223,608.1  219,476.4 5.7% -1.8%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 132,155.0  141,775.5  139,569.6 5.6% -1.6%
Activos Intangibles (Neto) 35,003.9 38,2274 37,047.9 5.8% -3.1%
Activo Total 314,293.0  329,198.4  324,414.4 3.2% -1.5%
Pasivo Circulante 72,4108 82,4144 82,171.0 13.5% -0.3%
Deuda de Corto Plazo 7,704.9 12,009.1 11,4454 48.5% -4.7%
Proveedores 62,709.7 67,384.4 67,664.2 7.9% 0.4%
Pasivo a Largo Plazo 152,413.6  154,231.0  149,205.9 21% -3.3%
Deuda de Largo Plazo 129,381.7  128,987.5  124,871.0 -3.5% -3.2%
Pasivo Total 224,824.4  236,645.5  231,376.9 2.9% 2.2%
Capital Contable 89,468.6 92,553.0 93,037.5 4.0% 0.5%
Participacion Minoritaria 21,554.0 23,733.6 23,5442 9.2% -0.8%
Capital Contable Mayoritario 67,914.6 68,819.4 69,493.3 2.3% 1.0%
Pasivo y Capital 314,293.0  329,198.4  324,4144 3.2% -1.5%
Deuda Neta 115989.2  120,710.8  116,718.3 0.6% -3.3%

Estado de Flujo de Efectivo

Flujo del resultado antes de Impuestos
Flujos generado en la Operacion

Flujo Neto de Actividades de Inversion
Flujo neto de actividades de
financiamiento

Incremento (disminucién) efectivo

Fuente: Banorte-Ixe, BMV
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Utilidad neta impulsada por menores pérdidas cambiarias, aunque por
debajo de lo esperado. Este trimestre, Alfa registré pérdidas cambiarias por
P$365m, mucho menores a las registradas hace un afio por P$4,003m por el
efecto de apreciacion del peso en el trimestre. Derivado de lo anterior, Alfa
registré una utilidad neta por P$1,371m que representa un aumento del 67.8%
AJA, que aungue es favorable, se situd por debajo de nuestra expectativa ante
la mayor debilidad operativa a la esperada y un impacto cambiario menos
favorable también a lo esperado.

Alfa mantiene su solidez financiera. Durante el trimestre, la compafiia
invirtio US$227m en todos sus negocios. La deuda neta al cierre del trimestre
ascendié a P$116,718m, mostrando una disminucion marginal del 3.3%
respecto de la registrada en el 1T17. Asi, la razén de deuda neta a EBITDA se
ubica estable en 2.8x, con una cobertura de intereses de 5.7x en el trimestre
previo.

Detalles del Reporte por Division

Alpek, un trimestre mas débil a lo esperado. Los ingresos de Alpek
mostraron un incremento interanual del 8.7% para ubicarse en P$24,275m
(US$1,306m), en linea con lo esperado. Los precios promedio aumentaron 3%
en pesos y se mantuvieron estables en ddlares, mientras que los volimenes
totales lograron subir 6.0% A/A. A pesar de lo anterior, el EBITDA mostr6
una contraccion interanual del 59.4% para ubicarse en P$1,524m (US$82m),
muy por debajo de nuestras expectativas. Con ello, el margen EBITDA
consolidado mostré una contraccion de 10.5pp A/A a 6.3%. Lo anterior se
explica por un entorno de debilidad y elevada volatilidad en los precios de las
materias primas. En el 2T17 se incluye un cargo por deterioro de inventarios
por US$29m y US$10m en pérdidas por el efecto de arrastre negativo sobre
los costos de las materias primas, compensado con un beneficio por US$12m
relacionado con la adquisicion de una participacién de Selenis en 2016. Esto
compara negativamente con el beneficio registrado en el 2T16 por US$19m
por revaluacién de inventarios. En una base comparable, excluyendo los
cargos y beneficios no recurrentes, el EBITDA hubiese disminuido 46% A/A a
P$1,841m, afectado por los débiles resultados sobre todo en Poliéster. Esta
division representa el 30.9% de los ingresos y el 15.7% del EBITDA. Ver
reporte trimestral Alpek 2T17.

Resultados Operativos
(P$ millones

Ingresos 22,341 100.0% | 26,339 100.0% | 24,275  100.0% 87% | -71.8%

EBITDA 3,751 16.8% 3,236 12.3% 1,524 6.3% | -59.4% | -52.9%
Fuente: Alfa

Nemak, caida en Europa impacta el EBITDA mas de lo esperado. Este
trimestre, Nemak reporté cifras del 2T17 por debajo de nuestros estimados y
los del consenso. El desempefio operativo fue inferior a nuestras expectativas
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Alpek_2T17.pdf

al continuar la debilidad en NAFTA, pero sobre todo al registrarse una
sorpresiva caida en el flujo de operacion de Europa. Esta se relaciona con
gastos incrementales por el lanzamiento de nuevos programas, asi como el
impacto negativo por el desfase de la transferencia de los cambios en precios
del aluminio a los clientes. Mientras tanto, a nivel consolidado, menores
volimenes en Norteamérica disminuyeron el apalancamiento operativo,
erosionando la rentabilidad. Cabe destacar que este efecto fue parcialmente
compensado por un beneficio no recurrente por US$18m y un fuerte
desempefio en el Resto del Mundo. Este segmento contribuye con el 27.5% de
los ingresos y el 39.5% del EBITDA. Tras ajustar nuestras proyecciones, al
incluir la nueva trayectoria estimada para el tipo de cambio, recortamos
nuestro PO2017 a P$20.00, pero reiteramos COMPRA ante la atractiva
valuacion de 5.3x FV/EBITDA U12M. Ver reporte trimestral Nemak 2T17.

Resultados Operativos
(P$ millones

Ingresos
EBITDA

20,255
3,996

100.0%
19.7%

22,865
3,860

100.0%
16.9%

21,641
3,828

100.0%
17.7%

6.8%
-4.2%

-5.4%
-0.8%

Fuente: Alfa

Sigma alineada a lo esperado. En Sigma, los ingresos aumentaron 7.1%, pero
el EBITDA se contrajo en 1.7% en forma anual, en linea con nuestros
estimados. Lo anterior se explica por el impacto negativo de la depreciacion
del peso sobre los costos de las materias primas, y los costos del arrangue de la
nueva planta de Burgos en Espafia. Se observa un buen desempefio en las
operaciones de México y Europa, contrarrestado con el desfase entre los
ajustes de precios y los aumentos en costos de materias primas en EE.UU. Este
trimestre, esta division contribuyé con el 35.5% a los ingresos y el 32.0% al
EBITDA consolidado.

Resultados Operativos
(P$ millones

Ingresos 26,089  100.0% | 27,462 100.0% | 27,940  100.0% 71% 1.7%

EBITDA 3,044 11.7% 2,738 10.0% 3,097 11.1% 17% | 131%
Fuente: Alfa

Axtel, venta de torres impulsa el EBITDA. Este segmento aporta alrededor
del 4.8% a los ingresos y el 15.6% al EBITDA de Alfa. Las ventas aumentaron
8.7 AJA, y el EBITDA 32.3%. Los resultados de Axtel al 2T17 estuvieron en
linea con nuestros estimados a nivel operativo, excluyendo el ingreso
extraordinario de P$313m y mejor a nivel de la utilidad neta. A final de
trimestre, Axtel concreté la venta de 142 torres de telecomunicacién a
American Tower por un monto aproximado de US$56m. Estos recursos
podrian utilizarse para reduccion de deuda. Revisamos al alza nuestros
estimados de 2017 para incluir la venta de activos antes mencionada vy
modificamos nuestro PO 2017 de P$4.75 a P$5.10 lo que implicaria un
multiplo de 6.3x FV/EBITDA forward. Ver reporte trimestral Axtel 2T17.

d% BANORTE IXe


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Nemak_2T17.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Axtel_2T17.pdf
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Resultados Operativos
(P$ millones

Ingresos 3478  100.0% 3,683 100.0% | 3,780  100.0% 8.7% 2.6%

EBITDA 1,139 32.7% 1,177 32.0% 1,507 39.9% | 323% | 28.0%
Fuente: Alfa

Finalmente Newpek, mostré un aumento del 20.0% en los ingresos y logré un
EBITDA por P$10m gracias a la recuperacion en los precios del petréleo y gas
natural que lograron compensar las reducciones en volumenes.

Resultados Operativos

(P$ millones
Ingresos 451 100.0% 536  100.0% 541 100.0% | 20.0% 0.9%
EBITDA |- 35 -7.8% | - 40 -1.5% 10 1.8% NC NC
Fuente: Alfa

Alfa ajustdé su guia de crecimiento 2017 marginalmente. La compafiia
realizé algunos ajustes a su guia para este 2017. Los principales cambios son
la reduccion en el EBITDA esperado en Nemak desde US$802m a US$750m,
y la mejora en Axtel desde US$232m a US$276m. Con ello Alfa ahora estima
un EBITDA consolidado de US$2,153m vs. US$2,161m anterior, es decir una
reduccién marginal del 0.4%.

Bajamos PO2017 a P$28.50 al incorporar los ajustes en precios de Axtel y
Nemak y la nueva trayectoria para el tipo de cambio. Tras haber
incorporado los resultados a nuestras proyecciones realizamos ajustes
principalmente relacionados con la nueva trayectoria del tipo de cambio
esperada por nuestra area de Analisis Econdmico que en resumen ahora
contempla un cierre para 2017 en P$18.10 vs P$19.50 anterior. Con ello,
nuestros estimados asumen ingresos por P$302,884m (US$15,997m) y un
EBITDA por P$40,179m (US$2,194m) que representa un crecimiento en
ingresos del 3.1% AJA, pero una caida en el EBITDA de 7.1% AJ/A,
practicamente en linea con la guia de la compafiia (+1.9% en EBITDA).
Adicionalmente a los ajustes a nuestros estimados, en nuestro modelo de
valuacion por partes también incluimos los cambios en los precios objetivo de
Nemak desde P$23.00 a P$20.00, y en el caso de Axtel desde P$4.75 a
P$5.10. Con ello obtenemos un nuevo precio de P$28.50 (antes P$31.00) que
representaria un maltiplo FV/EBITDA 2017e de 7.7x, arriba del 7.0x al que
cotiza hoy la emisora. El maltiplo promedio de los altimos 3 afios es de 8.45x.
El rendimiento potencial que ofrece nuestro precio objetivo es de 13.5% sobre
precios actuales, por lo cual reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA.
No obstante, es importante recordar que la compafiia volvié a mencionar que
eventualmente espera tener todas sus unidades de negocio listadas en Bolsa, es
decir ain continda con los planes de listar Sigma aunque sin fecha definida.
Lo anterior ha ocasionado a nuestro parecer presion en los precios de Alfa
dado que la apuesta de los inversionistas sigue siendo el participar en las
unidades de negocio directamente, y no en el conglomerado, buscando solo
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tener exposicion en los sectores con mejor perspectiva o que mejor se adapten
a perfil de inversion.

Suma de Partes
(Millones de délares)

EBITDA 2017e FV/EBITDA Deuda Neta MKT CAP Participacion TOTAL Precio

ALPEK 3,989 78.0% 311§ 10.95
NEMAK 5434 75.2% 4089 §$ 14.39
SIGMA 670 8.0x 1,940 3,420 100.0% 3420 § 12.04
AXTEL 1,765 53.5% 944 $ 332
NEWPEK 7 2.0x 3 - 19 100.0% - 19 9§ 0.07
Valor Suma de Partes
Deuda Neta ALFA 1,380 -$ 4.86
ALFA Total 10,165
No Acciones 5,143
Precio US$ x Accion 1.98
TC 2017e 18.10

[s a7 |s 3578
Descuento x Holding 20.0% 20.0%

Fuente: Estimados Banorte-Ixe
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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 Ill 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 opinion 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 participaciéon en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacion 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 distribucion.

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 transaccion especifica alguna
en banca de inversién 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
alglin 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 dltimos 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 analisis 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 dltimo 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 analisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.
Referencia

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

Determinacion 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 mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién 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 informaciéon contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaraciéon 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.

Historial de PO y Recomendacién

Emisora Fecha Recomendacion PO
ALFA 28 de julio 2017 COMPRA P$28.50
ALFA 16 de febrero 2017 COMPRA P$31.00
ALFA 18 febrero 2016 COMPRA P$39.50
ALFA 20 octubre 2015 COMPRA P$45.00
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