ALFA

Buen inicio de ano, alineado a nuestros estimados

Reporte Trimestral

= Los resultados del 1T16 de Alfa fueron positivos y alineados a
nuestras expectativas, mostrando importantes mejoras en
rentabilidad. Las ventas crecieron 12.4% y el EBITDA 31.9% A/A

= Importantes mejoras en rentabilidad en Alpek, la mejor mezcla de
ventas en Nemak, y la consolidacion de Axtel en Alestra fueron los
principales catalizadores de los positivos resultados

= La propuesta no vinculante de la compafiia para la reestructura de
Pacific no fue seleccionada, lo que podria quitar cierta presion en el
corto plazo para Alfa. Reiteramos COMPRA y PO2016 de P$39.50

Una vez mas, Alpek, Nemak y Sigma siguen impulsando la mejor
rentabilidad. Alfa confirmé un buen inicio de afio con resultados muy
positivos en el 1T16. Los ingresos consolidados aumentaron 12.4% A/A al
ubicarse en P$68,628m, ligeramente por debajo de nuestros estimados,
mientras que el EBITDA creci6 31.9% para alcanzar los P$10,444m, en linea
con nuestras expectativas. Con ello el margen EBITDA logré expandirse en
2.4pp al ubicarse en 15.2%. Alpek continué con la tendencia de recuperacion
en los margenes que hemos venido observando en los Gltimos trimestres
gracias al s6lido desempefio en los dos segmentos de negocio de la compafiia.
Poliéster, impulsado por la férmula del precio del PTA y los ahorros en
Cosoleacaque, y Plasticos y Quimicos gracias a los margenes del
polipropileno; Nemak impulsado por la mejor mezcla de ventas sobre todo en
Norteamérica y las mayores eficiencias de sus operaciones; Sigma, con
resultados buenos sobre todo en Europa y Latinoamérica, mientras que en
Alestra, a partir de este trimestre se comenzaron a consolidar las operaciones
de Axtel (45 dias). En contraparte, Newpek continué muy afectada por los
menores precios del petrdleo.
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COMPRA

Precio Actual P$32.46
P02016 P$39.50
Dividendo (%) 1.8%
Rendimiento Potencial 23.5%
Maximo — Minimo 12m 37.00-28.59
Valor de Mercado (US$m) 9,592.4
Acciones circulacion (m) 5,142
Flotante 54.5%
Operatividad Diaria (P$m) 2417

Rendimiento relativo al IPC
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Lo invitamos a votar por nuestro
equipo en el Institutional Investor’s
2016 Latin America Equity Research

Team

Multiplos y razones financieras

2014 2015 2016E 2017E 2014 2015 2016E 2017E

Ingresos 229,226 258,300 290,174 319,677 FV/EBITDA 10.6x 7.7x 7.2x 6.2x

Utilidad Operativa 17,226 24,058 27,896 36,115 P/U -73.9x 44.2x 19.5x 12.1x

EBITDA 27,117 38,440 43,018 49,302 P/VL 3.0x 2.7x 2.3x 1.9x
Margen EBITDA 11.83% 14.88% 14.82% 15.42%

Utilidad Neta -2,037 3,778 8,547 13,843 ROE -2.9% 6.1% 15.2% 18.3%

Margen Neto -0.89% 1.46% 2.95% 4.33% ROA -0.9% 1.4% 3.1% 4.4%

EBITDA/ intereses 5.6x 4.0x 6.7x 7.4x

Activo Total 232,880 266,705 278,715 316,054 Deuda Neta/EBITDA 2.8x 2.1x 2.2x 1.9x

Disponible 16,669 24,852 16,595 19,651 Deuda/Capital 1.3x 1.3x 1.2x 1.0x
Pasivo Total 163,721 186,890 185,166 203,474
Deuda 93,041 107,199 110,846 114,614
Capital 69,159 79,815 93,549 112,580

Fuente: Banorte-Ixe

Documento destinado al publico en general
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ALFA - Resultados 1716 Ventas y Margen EBITDA
(cifras nominales en millones de pesos) (cifras en millones)
Concepto 1T15 1T16 Var % 1T16e Vag%."s
stim. 16.6%
Ventas 61041 68628 124% 72800  -6.7% 70,000 4 155% 440 152% [ 180%
Utilidad de Operacion 4,443 6,761 52.2% 6,164 9.7% 68,000 12_3%/-\/-\ - 16.0%
Ebitda 7,917 10444 3.9% 10276 16% 65,000 - 14.0%
Utilidad Neta -1,870 2,538 NA. 2,083 21.8% ' - 120%
Margenes 64,000 - - 10.0%
Margen Operativo 7.3% 9.9% 2.6pp 8.5% 1.4pp 62,000 - 80%
Margen Ebitda 12.8% 15.2% 2.4pp 14.1% 1.1pp 60,000 - 60%
UPA -$0.364 $0.496 NA. $0.407 21.8% 58 000 - 40%
000 - L 2.0%
56,000 . . . . 0.0%

Estado de Resultados (Millones) 15 215 3T 4T15 T8

Ao 2015 2015 2016  Variacion  Variacion Vertas Netas Margen EBITDA
Trimestre 1 4 1 % AIA %TIT
Ventas Netas 61,041.3 65,232.2 68,628.0 12.4% 5.2%
Costo de Ventas 48,937.6 51,7324 52,584.0 7.5% 1.6%
Utilidad Bruta 12,103.6 13,499.8 16,044.0 32.6% 18.8% .
Gastos Generales 76602 75679 92830  212%  22.7% Utilidad Neta y ROE
Utilidad de Operacion 4,443.5 5931.9 6,761.0 52.2% 14.0% (cifras en millones)
Margen Operativo 7.3% 9.1% 9.9% 2.6pp 0.8pp
Depreciacion Operativa 3,473.5 4,877.1 3,683.0 6.0% -24.5%

EBITDA 7,917.0 10,809.0 10,444.0 31.9% -3.4% 4000 - 129% 15.0%
Margen EBITDA 12.8% 16.6% 15.2% 2.4pp (1.4pp) ' )
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (6,244.1) (2,917.9) (1,946.0) -68.8% -33.3% 3000 4 6.1% F 10.0%

Intereses Pagados 4,550.8 1,224.5 2000 L 50%
Intereses Ganados 60.4 118.9 1000 | )
Otros Productos (Gastos) Financieros (145.8) (122.9) ' 48 - 0.0%
Utilidad (Pérdida) en Cambios (1,648.1) (1,689.4) 0 T T T T
Part. Subsidiarias no Consolidadas (82.6) 73 (12.0) -85.5% NA. (1.000) 4 44 y - -5.0%
Utilidad antes de Impuestos (1,883.2) 3,021.2 4,803.0 N.A. 59.0% (2,000) - L 10.0%
Provision para Impuestos (391.1) 2,210.8 1,018.0 NA. -54.0%
Operaciones Discontinuadas (3.000) - - -15.0%
Utilidad Neta Consolidada (1492.2) 8104 37850 NA.  367.0% ms 25 3™5 4TS 1T
Participacion Minoritaria 377.8 648.4 1,247.0 230.1% 92.3% . L
Utilidad Neta Mayoritaria (1,870.0) 1620 25380 NA.__ >500% Utiidad Neta Mayoriaria ROE

Margen Neto -3.1% 0.2% 3.7% 6.8pp 3.4pp
UPA (0.364) 0.032 0.496 N.A. >500%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 894177 07,3328  98,461.0 10.1% 1.2% Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 174587 248518 18,9950 88%  -236% (cifras en millones)
Activos No Circulantes 147,040.2 169,372.7 193,779.0 31.8% 14.4%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 93,446.8  106,376.2  124,047.0 32.7% 16.6%
Activos Intangibles (Neto) 38,632.8 44,6151 47,638.0 23.3% 6.8%
Activo Total 2364579 2667054 2922400 23.6% 9.6% 120000 9 29 35
Pasivo Circulante 68,758.6 62,965.8 68,404.0 -0.5% 8.6% 100,000 - 26 2 4x @6y - 30x
Deuda de Corto Plazo 18,5124 4,503.4 9,430.0 -49.1% 109.4% 2.1x L 25x
Proveedores BA013 389146 387490  174%  04% 80,000 - ok
Pasivo a Largo Plazo 101,701.6 123,924.5 139,324.0 37.0% 12.4% 60,000 -
Deuda de Largo Plazo 826850  102,3922  116,445.0 40.8% 13.7% - 1ox
Pasivo Total 170,460.2 186,890.3 207,728.0 21.9% 11.1% 40,000 - Fo1.0x
Capital Contable 65,997.7 79,815.1 84,512.0 28.1% 5.9% 20,000 - L 05x
Participacién Minoritaria 13,760.6 17,623.8 21,091.0 53.3% 19.7% 0 . . . . 0.0x
Capital Contable Mayoritario 52,2371 62,191.3 63,421.0 21.4% 2.0% 1715 2715 3715 4T15 1T16
Pasivo y Capital 236,457.9 266,705.4 292,240.0 23.6% 9.6%
Deuda Neta 83,738.6 82,043.8 106,880.0 27.6% 30.3% Deuda Neta e Deuda Neta EBITDA

Estado de Flujo de Efectivo

Flujo del resultado antes de Impuestos 7,426.3 35,636.1
Flujos generado en la Operacion (4,103.4) (5,130.1)
Flujo Neto de Actividades de Inversion (2873.2)  (19,643.7)
Flujo neto de actividades de

financiamiento 5,918.0 (3,981.0)
Incremento (disminucién) efectivo 6,367.7 6,881.3

Fuente: Banorte-Ixe, BMV



Utilidad neta compara muy favorablemente con las pérdidas de hace un
afio. El positivo desempefio operativo alcanzado por la compafiia junto con
menores costos financieros se vio reflejado en una utilidad neta por P$2,538m,
la cual compara muy favorablemente con las pérdidas por P$1,870m
registradas hace un afio ante un efecto cambiario menos adverso este afio y
mucho menores pérdidas en la valuacion a mercado de la participacion de la
compafiia en Pacific Exploration and Production (PRE).

Alfa mantiene su solidez financiera. Durante el trimestre, la compafia
invirtio6 US$321 millones en todos sus negocios, representando alrededor del
25% de las inversiones estimadas para 2016 por US$1,320m. La deuda neta al
cierre del trimestre ascendi6 a P$106,880m, mostrando un aumento del 30.3%
respecto de la registrada en el 4T15. Este incremento se explica por la
consolidacion de la deuda de Axtel que asciende a US$721m vy el pago de
dividendos por US$222m. Asi, la razén de deuda neta a EBITDA se ubica en
2.6x vs 2.1x al 4T15, con una cobertura de intereses de 7.5x vs. 7.7x en el
trimestre previo. Es importante recordar que la consolidacion de Axtel incluye
Unicamente 45 dias del flujo, pero la totalidad de la deuda por lo que en una
base comparable esta se ubicaria en alrededor de 2.4x.

Alfa y la reestructura de Pacific. En los Gltimos dias hemos observado
volatilidad en el precio de las acciones de Alfa relacionada con la
incertidumbre que ha generado el importante proceso de reestructura por el
que atraviesa en estos momentos PRE. Alfa ha comentado que realizé una
propuesta no vinculante para la reestructura de Pacific, pero el comité interno
decidid no seleccionarla. Los detalles al respecto no son publicos. No obstante,
PRE anunci6 de manera oficial que la junta directiva de la compafiia, por
recomendacion del comité independiente, ha decidido negociar una
transaccién de reestructuracion consensual con la participacion de The
Catalyst Capital Group Inc. (Catalyst) y los acreedores de la compafiia.
Ctaalyst es una firma de capital privado canadiense. La compafiia, el comité ad
hoc de tenedores de notas, los prestamistas bancarios y Catalyst continGan con
negociaciones directas con objeto dar forma final a los términos de dicha
reestructuracion tan pronto como sea posible. No obstante no puede haber
seguridad de que efectivamente se llegue a un acuerdo ni los términos del
mismo. Desde nuestro punto de vista, esto podria quitarle presién al precio de
las acciones de Alfa dado que, por el momento, quedan fuera las
especulaciones en torno a una posible inyeccion de capital adicional por parte
de Alfa para PRE, después de las importantes pérdidas que su participacion del
19% ha generado, sobre todo cuando el futuro de PRE adn es tan incierto. Se
especula que Catalyst podria aportar alrededor de US$500m por los activos de
PRE. Los tenedores actuales y acreedores podrian verse en la necesidad de
convertir buena parte de su deuda en acciones de PRE con lo que la
participacion de los accionistas actuales podria diluirse. Aqui lo relevante es
que la participacion de Alfa se encuentra registrada a mercado, y representa
apenas alrededor del P$0.12 del precio de Alfa.

Reiteramos COMPRA y PO de P$39.50. Los resultados reportados por la
compafiia son positivos y confirman las favorables perspectivas donde la

diversificacion de negocios y el sélido balance siguen siendo una importante
3
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ventaja. La fortaleza de las operaciones de cada uno de los negocios de Alfa 'y
su favorable perspectiva nos hace reiterar nuestra recomendacion de
COMPRA y P0O2016 de P$39.50. Seguimos pensando que las valuaciones
actuales no reflejan la solidez en las operaciones de cada uno de los negocios.
Desde nuestro punto de vista, el ruido que ha generado la participacion de la
compariia en PRE ya se encuentra descontada en los precios actuales, aunque
sigue generando ruido entre los inversionistas.

Detalles del Reporte por Division

ALPEK (Petroguimicos), importantes mejoras en rentabilidad. Este
trimestre esta division contribuyé con el 31.0% a los ingresos y el 29.6% al
EBITDA consolidado. El 1T16 confirma la tendencia de recuperacién en los
margenes que hemos venido observando en los Gltimos trimestres gracias al
solido desempefio en los dos segmentos de negocio de la compafiia. Lo
anterior se da gracias a las estrategias implementadas por Alpek para
maximizar las eficiencias operativas y condiciones favorables en la industria
que han permitido compensar la volatilidad en los precios de las materias
primas y el efecto devaluatorio sobre los inventarios. Los ingresos mostraron
un incremento interanual del 8.0%, ligeramente debajo de nuestro estimado,
para ubicarse en P$21,292m (US$1,182m). Los precios promedio aumentaron
8% en pesos, aungue disminuyeron 10% en dolares ante la debilidad del precio
del petréleo y las materias primas, mientras que los volimenes totales lograron
mantenerse estables afio contra afio. EI EBITDA aument6 50.9% para ubicarse
en P$3,089m (US$171m) por arriba de nuestras expectativas, aun al
considerar un cargo por US$9m por devaluacion de inventario. Es destacable
la recuperacion observada en los margenes de ambas cadenas, con lo que el
margen EBITDA mostr6 una expansién de 4.1pp a 14.5%. Ver reporte
trimestral Alpek 1T16.

Resultados Operativos
(P$ millones

Ingresos 19,721 100.0% | 20411 100.0% | 21,292  100.0% 8.0% 4.3%

EBITDA 2,049 10.4% 2,393 11.7% 3,089 145% | 50.8% | 29.1%
Fuente: Alfa

NEMAK (Autopartes), impulsado por la mejor mezcla de ventas sobre
todo en Norteamérica y las mayores eficiencias de sus operaciones. Nemak
reportd sus resultados del 1T16 en linea con nuestros estimados a nivel del
EBITDA. La compafiia continu6 elevando su rentabilidad como resultado de
una mejor mezcla de ventas, beneficios por tipo de cambio y eficiencias
operativas —posiblemente ligadas al maquinado interno de sus piezas-. Lo
anterior compensd los menores ingresos respecto de nuestras expectativas
(debido a menores precios del aluminio, la depreciacion del euro y caida en
volimenes). A nivel neto, superé ampliamente nuestras proyecciones debido a

4
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Alpek1T16.pdf
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su solido resultado operativo, sumado a ganancias cambiarias. De esta manera,
los ingresos en délares de la compafiia cayeron 8.2% A/A a US$1,076m vs
nuestro estimado de US$1,180m. Por su parte, el flujo de operacion crecio
6.1% a US$209m, en linea con nuestra proyeccion de US$203m. Finalmente,
la utilidad neta creci6 34.7% a US$34.7m. Creemos que estos resultados
soportan nuestra tesis de que Nemak superard su conservadora guia,
alineandose con nuestras estimaciones. Ver reporte trimestral Nemak 1T16.

Resultados Operativos
P$ millones

1T15 Margen 4715  Margen 1716  Margen ‘ % AIA ‘ % TIT
Ingresos 17,518 100.0% | 17,532 100.0% | 19,382  100.0% | 10.6% | 10.6%
EBITDA 2,947 16.8% 2,756 157%| 3,773 19.5% | 28.0% | 36.9%

Fuente: Alfa

SIGMA (Alimentos Refrigerados) con resultados buenos sobre todo en
Europa y Latinoamérica. Este trimestre, esta subsidiaria contribuy6 con el
35.5% a los ingresos y el 28.0% al EBITDA consolidado. Sigma mostro
crecimientos anuales del 13.5% en ingresos y del 20.6% en el EBITDA en
términos de pesos. Lo anterior se explica por una combinacion de menores
volimenes (-1%) y mayores precios en pesos. EI margen de EBITDA aumento
70pb a 12.0% impulsado sobre todo por los buenos resultados en
Latinoamérica y Europa.

Resultados Operativos
P$ millones

1715 Margen 4T15  Margen 1716  Margen ‘ % AIA ‘ % TIT
Ingresos 21,494 100.0% | 24,825 100.0% | 24,388 100.0% | 135% | -1.8%
EBITDA 2,428 11.3% 4,792 19.3% 2,929 12.0% | 20.6% | -38.9%

Fuente: Alfa

ALESTRA (Telecomunicaciones y Tecnologia de Informacion), inicia la
consolidacion de Axtel. A partir del pasado 15 de febrero, Alestra comenzé a
consolidar las operaciones de Axtel. De esta forma, este segmento aporta
alrededor del 4% a los ingresos y el 8% al EBITDA de Alfa. Los ingresos
mostraron un crecimiento del 90.2% A/A y el EBITDA del 63.9%. Con esto
observamos una contraccion de 5.2pp en el margen EBITDA para ubicarse en
32.7%. Este decremento se explica por el importante incremento en los gastos
relacionados con la incorporacion de las operaciones mencionadas. Ver
reporte trimestral Axtel 1T16.

Resultados Operativos
P$ millones

1T15 Margen 4T15 Margen 1716  Margen ‘ % AIA ‘ % TIT
Ingresos 1,391 100.0% 1,660 100.0% | 2,646  100.0% | 90.2% | 59.4%
EBITDA 527 37.9% 804 48.4% 864 32.7% | 63.9% 7.5%

Fuente: Alfa
5
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/NEMAK1T16VM.pdf
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NEWPEK (Gas Natural e Hidrocarburos), continda afectado por los
bajos precios del petréleo. El negocio de gas natural e hidrocarburos de Alfa,
gue contribuye con el 0.7% a los ingresos, registré una pérdida a nivel de
EBITDA por P$28m. Este resultado se explica por la baja en los precios del
petroleo cercana al 33%, en promedio, y menores volimenes de ventas. En el
trimestre se conectaron 15 nuevos pozos ricos en liquidos en la formacion de
Eagle Ford Shale (EFS) en Texas, elevando el nimero de pozos en produccion
a 625 al cierre del trimestre. Lo anterior representa un incremento del 22%
sobre los pozos al 1T15. El volumen de ventas del trimestre promedi6 los 7.5
miles de BPED, 12% menos que el afio anterior. En el 2T16 se espera que tres
nuevos pozos entren en produccién, y después de esto Newpek y sus socios
han decidido suspender las actividades de perforacion hasta que mejore el
ambiente de precios.

Resultados Operativos
(P$ millones

Ingresos 587 100.0% 527 100.0% 460 100.0% | -21.6% | -12.7%

EBITDA 107 18.3% 619 117.5% -28 6.1% | -126.0% | -104.5%
Fuente: Alfa
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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 Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna
Espitia Hernandez; Valentin Ill Mendoza Balderas, Rey Saul Torres Olivares, Santiago Leal Singer, Maria de la Paz Orozco, 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 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 andlisis, 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 transaccion especifica alguna
en banca de inversién 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
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 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 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 circulaciéon 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 acciéon 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 posiciéon
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 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 informaciéon contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion 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 20 octubre 2015 COMPRA P$45.00
ALFA 8 enero 2015 COMPRA P$42.00
ALFA 4 diciembre 2014 COMPRA P$47.00
ALFA 15 octubre 2014 MANTENER P$47.00
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