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EBITDA (8.3%) y una reduccion adicional al apalancamiento MANTENER
Precio Actual $38.06
* No obstante lo anterior, nuestros estimados 2018 son ligeramente PO 2018 $46.00
mas conservadores. Al incorporar el trimestre a nuestro modelo, B;z;jg;gg (%) 0%22
recortamos nuestro PO2018 a P$46.00, reiterando MANTENER Rendimiento Potencial 20.9%
Max - Min 12m (P$) 46.19-37.58
Sinergias con CCM impulsaron la rentabilidad. Soriana report6 alineado a valorde Mercado (US3m) 3,680.9
cciones circulacion (m) 1,800
nuestras expectativas, mostrando mejoras adicionales en rentabilidad, gracias Flotante 14%
a un beneficio extraordinario por sinergias con Comercial Mexicana. Destaca ﬁﬂ?&fﬁ.‘lﬁi‘iﬁ'a”a (P$ m) 137
ademas, la sélida generacion de flujo, misma que permitié reducir el FV/EBITDA 7.1x
apalancamiento, incidiendo favorablemente en la valuacion. El multiplo PIU 14.9x
FV/EBITDA U12M pas6 de 7.9x, previo al reporte, a 7.1x posterior al éste.
En el 4T17, las ventas totales se incrementaron 1.0% a P$41,031m (-2.6% vs Rendimiento relativo al IPC
nuestro estimado), gracias a un avance de 1.2% en las VMT y una 12”:3565
disminucién de 0.7% A/A en el piso de ventas ante el cierre de 8 unidades (3 12;
de manera temporal). Mientras tanto, mayores inversiones promocionales en 0%
las campafias de cierre de afio presionaron el margen bruto en 20pb a 22.5%, éi
lo que sumado a un incremento de 4.3% en los gastos —por los mayores 5%
precios de los energéticos- y un beneficio no recurrente por P$371m por 20;
sinergias con Comercial Mexicana, se tradujeron en un flujo de operacion de Hhte ettt o
P$3,761m (+3.2%). De esta manera, el margen respectivo se expandié 20pb a oL e s
9.2%. A nivel neto, la utilidad creci6é 4.8% a P$1,602m, resultado de un CIF
menor ante pérdidas cambiarias inferiores vs el 4T16.
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E
Ingresos 149,522 153,632 157,922 166,136 FV/EBITDA 7.7x 7.1x 6.6x 6.2x
Utilidad Operativa 8,376 9,164 9,748 10,366 PIU 16.4x 14.9x 14.6x 13.2x
EBITDA 11,840 12,415 12,909 13,581 PIVL 1.3x 1.2x 1.1x 1.0x
Margen EBITDA 7.9% 8.1% 8.2% 8.2%
Utilidad Neta 4,171 4,588 4,681 5,196 ROE 8.0% 8.1% 7.7% 8.0%
Margen Neto 2.8% 3.0% 3.0% 3.1% ROA 3.2% 3.5% 3.7% 4.0%
EBITDA/ intereses 8.1x 6.9x 6.9x 7.9x
Activo Total 128,396 129,317 126,836 128,929 Deuda Neta/EBITDA 2.0x 1.6x 1.3x 1.2x
Disponible 2,718 3,666 2,589 2,107 Deuda/Capital 0.5x 0.4x 0.3x 0.3x
Pasivo Total 74,267 70,442 63,644 61,604
Deuda 25,956 22,940 19,094 17,777
Capital 54,129 58,875 63,193 67,326

Fuente: Banorte
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SORIANA - Resultados 4T17
Cifras nominales en millones de pesos

Var % vs
Concepto 4T16 4T17 Var % 4T17e Estim.
Ventas 40,639 41,031 1.0% 42,127 -2.6%
Utilidad de Operacion 2,867 2,964 3.4% 3,096 -4.2%
Ebitda 3,644 3,761 3.2% 3,874 -2.9%
Utilidad Neta 1,529 1,602 4.8% 1,645 -2.6%
Margenes
Margen Operativo 7.1% 7.2% 0.2pp 7.3% -0.1pp
Margen Ebitda 9.0% 9.2% 0.2pp 9.2% 0.0pp
Margen Neto 3.8% 3.9% 0.1pp 3.9% 0.0pp
UPA $0.85 $0.89 4.8% $0.914 -2.4pp
Fuente: Banorte
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2016 2017 2017  Variacion  Variacion
Trimestre 4 3 4 % AIA % TIT
Ventas Netas 40,639.3 38,744.9 41,030.6 1.0% 5.9%
Costo de Ventas 31,403.2 30,345.6 31,784.1 1.2% 4.7%
Utilidad Bruta 9,236.1 8,399.3 9,246.5 0.1% 10.1%
Gastos Generales 6,377.3 6,360.6 6,653.5 4.3% 4.6%
Utilidad de Operacion 2,866.9 2,095.7 2,964.2 3.4% 41.4%
Margen Operativo 7.1% 5.4% 7.2% 0.2pp 1.8pp
Depreciacion Operativa 7713 778.6 796.5 2.5% 2.3%
EBITDA 3,644.1 2,874.3 3,760.7 3.2% 30.8%
Margen EBITDA 9.0% 7.4% 9.2% 0.2pp 1.7pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (583.1) (596.7) (555.6) -4.7% -6.9%
Intereses Pagados 5324 646.2 592.8 11.3% -8.3%
Intereses Ganados 50.0 541 48.7 -2.6% -10.0%
Otros Productos (Gastos) Financieros N.A. N.A.
Utilidad (Pérdida) en Cambios (100.7) (4.6) (11.5) 88.6% 148.3%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 112 (11.3) (19.5) NA. 73.0%
Utilidad antes de Impuestos 2,295.0 1,487.7 2,389.0 4.1% 60.6%
Provision para Impuestos 759.6 499.0 781.5 2.9% 56.6%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 1,535.4 988.7 1,607.5 4.7% 62.6%
Participacion Minoritaria 6.5 8.0 5.7 11.2% -28.5%
Utilidad Neta Mayoritaria 1,528.9 980.7 1,601.8 4.8% 63.3%
Margen Neto 3.8% 2.5% 3.9% 0.1pp 1.4pp
UPA 0.849 0.545 0.890 4.8% 63.3%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 35,579.6 37,966.9 37,847.6 6.4% -0.3%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 2,718.3 1,836.5 3,666.4 34.9% 99.6%
Activos No Circulantes 92,816.7 91,233.0 91,469.6 -1.5% 0.3%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 69,738.3 69,615.5 69,983.1 0.4% 0.5%
Activos Intangibles (Neto) 21,910.1 20,4241 20,223.8 -1.7% -1.0%
Activo Total 128,396.2 129,199.9 129,317.1 0.7% 0.1%
Pasivo Circulante 37,263.8 35,233.0 38,329.0 2.9% 8.8%
Deuda de Corto Plazo 4,554.3 8,929.3 5,536.9 21.6% -38.0%
Proveedores 28,047.0 21,891.6 27,875.8 -0.6% 27.3%
Pasivo a Largo Plazo 37,003.0 36,782.0 32,113.5 -13.2% 12.7%
Deuda de Largo Plazo 21,402.1 21,528.1 17,403.3 -18.7% -19.2%
Pasivo Total 74,266.9 72,0151 70,442.5 -5.1% -2.2%
Capital Contable 54,129.4 57,184.8 58,874.7 8.8% 3.0%
Participacion Minoritaria 6.5 8.0 5.7 -11.2% -28.5%
Capital Contable Mayoritario 54,338.1 56,932.2 58,640.4 7.9% 3.0%
Pasivo y Capital 128,396.2  129,199.9  129,317.1 0.7% 0.1%
Deuda Neta 23,2381 28,621.0 19,273.7 171% -32.7%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 2,779.0 1,236.3 8734
Flujos generado en la Operacion 3,052.7 1,800.0 1,835.2
Flujo Neto de Actividades de Inversion (835.5) (655.1) (761.9)
Flujo neto de actividades de
financiamiento (3,220.4) 2,604.5 (8,315.0)
Incremento (disminucidn) efectivo 1,775.8 4,985.7 (6,368.2)

Fuente: Banorte, BMV
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Ventas y Margen EBITDA
Cifras en millones
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Las ventas totales apenas crecieron 1% A/A. Durante el trimestre, los
ingresos de Soriana se ubicaron en P$41,031m, creciendo interanualmente
1%. Esta cifra resulté en linea con nuestro estimado de P$42,127m y se
explica por un avance de 1.2% en las ventas a unidades iguales, asi como por
una caida de 0.7% en el piso de ventas tras el cierre de 8 unidades. Esto Gltimo
contrarresto el efecto de las 5 aperturas realizadas durante los dltimos 12
meses. No obstante lo anterior, cabe sefialar que 3 tiendas fueron cerradas de
manera temporal, debido a los siguientes motivos: 1 para su conversion hacia
City Club, 1 para transformarse en Sodimac, mientras que la restante sera
reconstruida tras el sismo de septiembre. De acuerdo con la compafiia, todos
los formatos presentaron crecimientos en ventas, destacandose el desempefio
de City Club, MEGA y Soriana Express. El bajo crecimiento en las VMT
registrado por la compafiia se atribuye principalmente a una contraccion en el
trafico, mientras que el desempefio por debajo del de ANTAD sugiere que la
compafiia esta perdiendo participacion de mercado frente a sus competidores.

Inversiones en precios deterioraron el margen bruto en 20pb. En el 4T17,
el margen bruto de Soriana se contrajo 20pb a 22.5% a causa de mayores
inversiones promocionales en las camparfias de cierre de afio (el Buen Finy la
temporada navidefia). Asi, la utilidad bruta se mantuvo practicamente estable
(+0.1%) en P$9,246m.

Beneficio no recurrente, relacionado con sinergias con CCM, apoy6 una
expansion de 20pb en el margen EBITDA. El flujo de operacién de Soriana
alcanzé P$3,761m, creciendo 3.2% A/A. Esta cifra resulté similar a nuestra
proyeccion de P$3,874m y se explica principalmente por el impulso de un
beneficio extraordinario de P$371m, relacionado con sinergias con Comercial
Mexicana. Con ello, el margen EBITDA se ubic6 en 9.2% (+20pb) igual a
nuestra expectativa. No obstante lo anterior, al excluir el efecto no recurrente,
la rentabilidad se presionaria 70pb a 8.3%, como resultado del menor margen
bruto descrito mas arriba, asi como por el efecto del incremento interanual en
los gastos de 4.3% -atribuible al incremento en los precios de los energéticos-.

Menores pérdidas cambiarias impulsan la utilidad neta. El beneficio neto
de Soriana se ubic6é en P$1,602m (+4.8%), resultando en linea con nuestra
estimacion de P$1,645m. Dicho crecimiento por arriba de la tasa a la que lo
hicieron las ventas, se atribuye a la mayor utilidad operativa generada
(+3.4%), asi como a un CIF 4.7% inferior respecto del registrado en el mismo
periodo del afio anterior. Este, a su vez, se explica por menores pérdidas
cambiarias (-88.6%), mismas que compensaron un mayor gasto por intereses
(11.3%) y un menor ingreso por este concepto (-2.6%). Adicionalmente, el
beneficio de una menor tasa efectiva de impuestos (32.7% vs 33.1% en el
4T16), también contribuyé a alcanzar este resultado. Con ello en mente, el
margen neto de la compafiia se ubic6 en 3.9% (+0.1pp).
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Importante disminucion en el apalancamiento. La razon de deuda neta a
EBITDA de la compafiia mejor6 sustancialmente respecto del 3T17 al bajar a
1.6x desde 2.3x. Lo anterior se explica, principalmente, por la impresionante
disminucién secuencial en la deuda con costo (-P$7,517m; -24.7% T/T) para
cerrar 2017 en P$22,940m. A lo anterior se unieron una mayor generacion de
EBITDA, asi como el aumento de P$1,839m registrado en la caja, aludiendo a
una solida generacion de flujo de efectivo durante el periodo.

Soriana da a conocer guia en linea con nuestras proyecciones. Durante la
conferencia con analistas, la compafiia anuncié que en 2018 espera que las
VMT crezcan entre 4% y 5% (2.9%e), mientras que prevé que el margen
EBITDA se expanda 20pb (+0.1PPe). Por otra parte, Soriana planea ejercer un
capex de P$3,000m, el cual seria se destinaria principalmente para la
remodelacion de las tiendas Comercial Mexicana, mismas que migraran en su
mayoria (~75%) hacia el nuevo formato MEGA Soriana, mientras que el
restante se distribuira entre los otros formatos Soriana. En cuanto a apertura de
tiendas, la compafiia esperar abrir entre 4 y 5 unidades en 2018, aunque hay
gue considerar que sigue pendiente la venta de las 12 unidades que le requirio
se desinvirtiera la COFECE, por lo que tendria 7 unidades menos en operacién
en comparacion con 2017.

Recortamos nuestro PO2018 a P$46.00, reiterando MANTENER. Tras
incorporar los resultados del trimestre a nuestro modelo de proyecciones,
nuestros estimados 2018 se ubican ligeramente por debajo de la guia dada a
conocer por la compafiia (tanto en términos de crecimiento de ventas como de
mejoras en rentabilidad). Asi, ahora esperamos que las VMT se incrementen
2.9%e A/A —afectadas parcialmente por las remodelaciones que se llevaran a
cabo-, en tanto que con la venta de las 12 tiendas de CCM restaria 10pb al
crecimiento total por lo que las VT lo harian 2.8%e. Mientras tanto, a nivel del
EBITDA esperamos una mejora de tan sélo 10pb en el margen respectivo
(8.2%e), de tal suerte que el flujo de operacién se ubicaria en P$12,909m. Con
ello en mente, y tras incorporar la nueva expectativa para el bono de 10 afios
de México (7.5% vs 7.2% anterior), establecemos un PO2018 de P46.00. A
ese nivel, SORIANA cotizaria a 7.6x FV/EBITDA 2018E, por arriba de la
valuacion actual de 7.1x y muy similar al promedio del Gltimo afio (7.5x). A
pesar del atractivo rendimiento, reiteramos nuestra recomendaciéon de
MANTENER.

Estimados
2018 2018 2019
(actual) (anterior) ° (actual)
VMT* 2.9% 3.1% -0.2% 3.3% 0.4%
Ventas+ 157,922 159,456 -1.0% 166,136 5.2%
EBITDA+ 12,909 13,126 -1.6% 13,581 5.2%
Margen* 8.2% 8.2% 0.0% 8.2% 0.0%
Utilidad neta+ 4,681 5,268 -11.1% 5,196 11.0%

*%
+P$m
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Valuacioén por flujos descontados (DCF)

Millones de pesos

2018e 2019 2020e 2021e 2022e 2023e
(+) EBITDA 12,909 13,581 14,261 14,974 15,722 16,508
() Capital de Trabajo (2:820) (5,69) (4,563) (4792) (5.031) (5.263)
() Inversi6n en Activo Fijo (2.979) (2,700) (2.835) (2.977) (3,125) (3,282)
(-) Impuestos (1,663) (1,790) (2,139) (2,246) (2,358) (2,476)
(=) Flujo Efectivo 5,446 3,397 4,723 4,959 5,207 5,468
(+) Perpetuidad 0 0 0 0 0 131,241
(=) Flujo Total 5,446 3,397 4,723 4,959 5,207 136,709
Tasa Libre de riesgo (RF) 7.5% (+) Valor presente de los Flujos 17,650
Riesgo Mercado (RM) 5.5% (+) Valor presente Perpetuidad 81,344
Beta 0.7 =Valor empresa 98,994
CAPM 11.2% (-) Deuda Neta (16,504)
(-) Interés minoritario (251)
Costo de la Deuda 8.5%
Tasa impuestos 30.0% (=) Valor del Capital 82,238
Costo Deuda Neto 6.0% Acciones en circulacion 1,800
Deuda / Capitalizacion 21.4% Valor Teérico P$ 45.69
WACC 10.0%
Mdltiplo EBITDA 8.0x

Fuente: Banorte
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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 Itzamna
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 An% alistas 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 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 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 analisis
en el presente reporte.

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

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

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 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, 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 interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

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.

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 andlisis de mltiplos, 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 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 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

SORIANA 26/02/18 Mantener P$46.00
SORIANA 29/10/17 Mantener P$49.00
SORIANA 13/12/16 Mantener P$54.00
SORIANA 30/10/2015 Compra P$50.00
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Directorio de Analisis

Gabriel Casillas Olvera

Raquel Vazquez Godinez

Director General Adjunto Analisis Econémico y
Bursatil

Asistente Dir. General Adjunta Analisis
Econdmico y Bursatil

gabriel.casillas@banorte.com

raquel.vazquez@banorte.com

(55) 4433 -

(55) 1670 -

4695

2967

Analisis Econdmico

Delia Maria Paredes Mier
Alejandro Cervantes Llamas

Katia Celina Goya Ostos

Miguel Alejandro Calvo Dominguez
Juan Carlos Garcia Viejo
Francisco José Flores Serrano
Lourdes Calvo Fernandez

Directora Ejecutiva Andlisis y Estrategia
Subdirector Economia Nacional
Subdirector Economia Internacional
Gerente Economia Regional y Sectorial
Gerente Economia Internacional
Gerente Economia Nacional

Analista (Edicion)

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

Alejandro Padilla Santana
Juan Carlos Alderete Macal, CFA

Santiago Leal Singer

Director Estrategia de Renta Fija y Tipo de
Cambio

Subdirector de Estrategia de Tipo de Cambio

Gerente Estrategia de Renta Fija y Tipo de
Cambio

delia.paredes@banorte.com
alejandro.cervantes@banorte.com
katia.goya@banorte.com
miguel.calvo@banorte.com
juan.garcia.viejo@banorte.com
francisco.flores.serrano@banorte.com
lourdes.calvo@banorte.com

alejandro.padilla@banorte.com
juan.alderete.macal@banorte.com

santiago.leal@banorte.com

(55) 1103 -
(55) 1103 -
(55) 1670 -

- 1694
-2972
- 1821
-2220
-2252
- 2957
-4000 x 2611

4043
4046
2144

Analisis Bursatil

Manuel Jiménez Zaldivar
Victor Hugo Cortes Castro
Marissa Garza Ostos

José ltzamna Espitia Hernandez

Valentin Ill Mendoza Balderas

Itzel Martinez Rojas

Director Anélisis Bursatil
Analisis Técnico

Conglomerados / Financiero / Mineria / Quimico

Aerolineas / Aeropuertos / Cemento / Fibras /
Infraestructura

Autopartes / Bienes Raices / Comerciales /
Consumo Discrecional

Analista

manuel.jimenez@banorte.com
victorh.cortes@banorte.com
marissa.garza@banorte.com

jose.espitia@banorte.com

valentin.mendoza@banorte.com

itzel. martinez.rojas@banorte.com

- 1671
- 1800
-1719
- 2249

-2250

- 2251

Analisis Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih Jacobo
Hugo Armando Gémez Solis
Gerardo Daniel Valle Truijillo

Directora Deuda Corporativa
Subdirector Deuda Corporativa
Analista Deuda Corporativa

tania.abdul@banorte.com
hugoa.gomez@banorte.com
gerardo.valle.trujillo@banorte.com

(55) 5268 -
(55) 1670 -
(55) 1670 -

1672
2247
2248

Banca Mayorista
Armando Rodal Espinosa
Alejandro Eric Faesi Puente
Alejandro Aguilar Ceballos
Arturo Monroy Ballesteros
Gerardo Zamora Nanez
Jorge de la Vega Grajales
Luis Pietrini Sheridan

René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Velazquez Rodriguez

Victor Antonio Roldan Ferrer

Director General Banca Mayorista

Director General Adjunto de Mercados y Ventas
Institucionales

Director General Adjunto de Administracion de
Activos

Director General Adjunto Banca Inversion
Financ. Estruc.

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobierno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y
Privada

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional

Director General Adjunto Banca Empresarial

armando.rodal@banorte.com
alejandro.faesi@banorte.com
alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com
arturo.monroy.ballesteros@banorte.com
gerardo.zamora@banorte.com
jorge.delavega@banorte.com
|uis.pietrini@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com

victor.roldan.ferrer@banorte.com

(81) 8319 -
(55) 5268 -
(55) 5268 -
(55) 5004 -
(81) 8318 -
(55) 5004 -
(55) 5004 -
(55) 5268 -

(55) 5004 -
(55) 5004 -

6895
1640
9996
1002
5071
5121
1453

9004

5279
1454
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