RESULTADOS 2716

Crecimiento sostenido pero con menor rentabilidad

= Los resultados del 2T16 confirman un dinamismo en los ingresos,
alineado a lo esperado, pero con presiones en rentabilidad ligeramente
mayores, siendo AMX quien explica principalmente este efecto

= La valuacion del IPC se mantiene elevada (P/U de 29.3x y un
FV/EBITDA de 10.2x), pero los resultados nos confirman que existen
oportunidades particulares que destacan por un crecimiento constante

= Dentro de las empresas que tenemos bajo cobertura, las que
mostraron el mayor incremento en el EBITDA fueron Azteca, Axtel,
Soriana, Rassini, Oma, lenova, FIHO, Nemak, Hotel y Alpek

Un trimestre con presiones en rentabilidad. El 2T16 se vio caracterizado por
un dinamismo sostenido en los ingresos de las empresas que tenemos bajo
cobertura, alineado a nuestras expectativas. No obstante, a nivel del EBITDA
observamos presiones en la rentabilidad ligeramente mayores a las esperadas, lo
cual se explica, principalmente, por el débil resultado reportado por AMX. La
utilidad neta se vio afectada por el efecto cambiario adverso, ante la
depreciacion del peso en el trimestre. En las 35 emisoras que tenemos bajo
cobertura (excluyendo ICA) se registraron crecimientos de 13.1% en ingresos y
5.1% en EBITDA, pero una caida de 11.6% en la utilidad neta. Si excluimos el
reporte de AMX, los ingresos hubiesen aumentado 15.6%, el EBITDA 14.6%,
mientras que la utilidad neta hubiese permanecido estable, confirmando un
trimestre positivo de crecimiento sostenido en las operaciones. Por sectores,
continué sobresaliendo el desempefio en Energia (lenova), Autopartes,
Cemento, Servicios (Hotel y Sport) y Aeropuertos. De manera particular, las 10
empresas que mostraron el mayor incremento en el EBITDA fueron Azteca,
Axtel, Soriana, Rassini, Oma, lenova, FIHO, Nemak, Hotel y Alpek.

La valuacién del IPC se mantiene elevada. Los parametros de valuacion del
IPC contindan en niveles elevados. EI P/U del IPC se encareci6 ligeramente
desde 28.8x (previo a los reportes) a 29.3x, mientras que el FV/EBITDA
permanecié estable en 10.2x. A pesar de ello, los resultados nos confirman que
existen oportunidades particulares que destacan por un crecimiento constante.

10 Empresas con mayor crecimiento en EBITDA al 2T16

Var % AJA Var % AJA
Emisora Sector Ventas Ebitda 15.0% -

Azteca Medios 20.2% 143.9%
Axtel Telecomunicaciones 36.8% 141.9%
Soriana Comercio 36.9% 71.9%  10.0% -
Rassini Autopartes 25.3% 48.8%
Oma Aeropuertos 21.0% 36.8% .
lenova Energia 14.8% 32.5% 5.0% 1
FIHO Fibras 26.7% 28.6%
Nemak Autopartes 13.3% 27.9% 0.0% -
Hotel Servicios 24.4% 27.8% Ingresos
Alpek Petroguimico 4.4% 25.5%

Fuente: Banorte-Ixe
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Resultados

En las siguientes tablas incluimos los resultados de las empresas que tenemos
bajo cobertura. En resumen, las 30 emisoras industriales, comerciales y de
servicios (excluyendo ICA) registraron variaciones anuales de: +13.0% en
ingresos, +4.5% en Ebitda y -12.8% en utilidad neta. Mientras que las cifras de
las 3 empresas del sector financiero muestran variaciones de +25.2% en
ingresos, +22.7% en el Margen Financiero y de +31.3% en utilidad neta.

Las empresas continuaron mostrando un desempefio operativo positivo, aunque
con presiones en los margenes y un efecto cambiario adverso que afectd la
utilidad neta. Los parametros de valuacion del IPC continGan en niveles
elevados. El multiplo P/U se ubica en 29.3x y el FV/EBITDA en 10.2x.

Resultados Trimestrales al 2716
(Cifras en millones de pesos)

Ingresos EBITDA Utilidad Operativa Utilidad Neta
2T15 2T16e 2T16 2T15 2T16e 2T16 2T15 2T16e 2116 2115 2T16e 21716
Ac 18,045 23,829 23,071 4,302 5,601 5317 3,509 4,766 4,018 2,203 2,710 2,001
Alfa 64,592 74,100 73,119 10,030 11,994 11,599 7,086 8,330 7,444 2,811 2,696 817
Alpek 21,399 23,891 22,31 2,989 3,604 3,751 2,430 3,074 3,144 1,273 1,927 867
Alsea 7,762 9,042 9,066 998 1,208 1,223 547 678 643 93 97 210
Amx 219,999 234,022 233,383 68,333 66,167 60,983 36,346 32,340 25,758 14,048 9,212 7,700
Asur 2,120 2,118 2,244 1,129 1,323 1,338 1,013 1,195 1,207 733 821 867
Axtel 2,542 4,089 3,478 47 1,415 1,139 -135 540 155 -537 69 -951
Azteca 2,982 3,017 3,583 406 402 990 85 103 645 -630 -8%4 -522
Bimbo 53,267 59,029 60,626 5,652 6,556 6,838 3,989 4,740 4,861 1,729 2,054 1,906
Cemex* 57,358 67,130 66,232 11,216 13,650 13,862 7,431 8,843 8,960 1,759 2,104 3,695
Cultba 9,917 11,332 10,833 1,119 1,202 1,347 542 614 769 138 120 145
Femsa 75,120 90,734 94,543 11,046 13,227 12,835 8,325 9,049 9,409 3,872 4,360 4,873
Gap 2,141 2,515 2,726 1,321 1,563 1,553 1,024 1,232 1,220 593 848 850
Gmexico* 33,637 38,024 37,828 14,058 15,264 15,996 11,028 11,335 11,288 5,607 5,903 6,342
Herdez 3,946 4,432 4,431 713 641 662 602 554 539 220 175 176
Hotel 219 273 2n 64 91 82 32 61 47 0 1 20
lenova* 2,188 2,815 2,512 1,453 2,307 1,925 907 1,068 910 740 942 714
Kof 36,550 38,519 39,939 7,385 7,650 8,091 5,630 5,289 5,631 2,668 2,370 2,001
Lab 2,975 3173 2,838 596 579 521 568 544 505 359 347 355
Lala 11,847 12,688 12,903 1,672 1,903 1,888 1,381 1,523 1,543 990 1,094 1,090
Mega 3,708 4,166 4,223 1,387 1,583 1,703 995 1,097 1,1% 667 695 824
Mexchem* 23211 26,399 25,838 4,071 4,101 525 2,651 2,501 -2,191 987 1,102 -598
Nemak 17,885 20,126 20,255 3124 3,721 3,996 2,014 2,593 2,573 1,179 1,460 1,391
Oma 1,106 1,351 1,339 590 762 808 452 593 660 276 385 447
Pinfra 2,631 2,773 2,756 1,350 1,445 1,609 1,275 1,359 1,524 1,086 1,134 1,206
Rassini 3,192 3,880 4,000 543 660 808 366 492 601 229 317 351
Soriana 26,949 37,250 36,892 1,741 2,883 2,993 1,203 2,138 2,104 m 910 995
Sport 288 334 339 46 54 52 13 16 1" 4 5 3
Tlevisa 20,986 22,828 23,523 8,031 8,634 9,128 4,221 4,290 4,154 1,329 1,073 1,416
Walmex 114,397 126,608 127,547 10,293 11,675 11,555 7,821 8,79 8,876 6,810 6,218 6,185
Total 843,025 950,485 952,677 176,129 192,052 184,071 113,348 119,757 108,201 52,006 50,116 45,337
Cemex (USS) 3,708 3,708 3,682 725 754 m 480 488 498 114 116 205
Gmexico (US$) 2,195 2,100 2,089 917 843 883 720 626 623 366 326 350
lenova (US$) 143 155 139 95 127 106 59 59 50 48 52 39
Mexchem (US$) 1,519 1,458 1,427 266 226 -29 173 138 -121 64 61 -33
Ingresos Financieros Margen Financiero Utilidad Operativa Utilidad Neta
2T15 2T16e 2716 2T15 2T16e 2T16 2T15 2T16e 2T16 2T15 2T16e 2716
Creal 976 1,474 1,655 736 1,151 1,232 408 459 538 333 404 375
Gentera 4,179 4,685 4,825 3,962 4,425 4,555 1,019 1,354 1,492 680 887 1,054
Gfinter 2417 2,97 3,003 655 683 79 740 768 807 54 554 612
Total 7,512 9,130 9,483 5,353 6,259 6,566 2,167 2,581 2,837 1,554 1,845 2,041
Ingresos EBITDA NOI Utilidad Neta
2T15 2T16e 2T16 2T15 2T16e 2T16 2T15 2T16e 2T16 2115 2T16e 2T16
FIHO 501 560 635 120 133 154 155 173 193 7 61 47
GICSA 848 847 900 678 644 730 617 634 667 246 263 24
Total 1,349 1,407 1,535 798 m 884 m 807 860 323 324 n

Fuente: Banorte-Ixe, BMV.
* Conversion desde dolares a tipo de cambio de cierre. La empresa reporta su cifra en dolares.



Desglose sectorial

Las siguientes graficas muestran las variaciones porcentuales de las emisoras
bajo cobertura agrupadas por sectores en términos de Ventas, Ebitda y Utilidad
Neta. Destacan las mejoras operativas en general, sobre todo en los Sectores de
Energia (lenova), Autopartes, Cemento, Servicios (Hotel y Sport) vy
Aeropuertos. Los resultados més débiles los observamos en Petroquimicos, ante
un impacto en Mexchem por el accidente en PMV y en Medios y
Telecomunicaciones ante la caida en la rentabilidad de Amx.
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Contexto

Calificamos como POSITIVOS los resultados trimestrales de una muestra de
empresas con acciones en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). A nivel de los
ingresos, de un grupo de 32 emisoras (incluye FIBRA y excluye ICA) que se
estimé para el 2T16, el 72% reportd “en linea” con lo previsto y 16% “mejor” a
lo estimado; en Ebitda (resultado operativo) el 47% estuvo en linea con lo
estimado y el 31% quedd por arriba de las expectativas. Por Gltimo, en la
utilidad neta el 41% reporté “mejor” a lo previsto y mientras otro 41% fue
“peor”. A continuacion los resultados conocidos vs estimados de los ultimos

cinco trimestres.

Comparativo de Resultados Conocidos vs. Estimados al 2T16
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Ventas % Ebitda % Ut. Neta %
Total Estimaciones 32 100% 32 100% 32 100%
En Linea 23 72% 15 47% 6 19%
Mejor 5 16% 10 31% 13 41%
Peor 4 13% 7 22% 13 41%
Fuente: Banorte-Ixe
Comparativo de Resultados Conocidos vs. Estimados al 1716

Ventas % Ebitda % Ut. Neta %
Total Estimaciones 31 100% 31 100% 31 100%
En Linea 18 58% 14 45% 2 6%
Mejor 7 23% 14 45% 19 61%
Peor 6 19% 3 10% 10 32%
Fuente: Banorte-Ixe
Comparativo de Resultados Conocidos vs. Estimados al 4715

Ventas % Ebitda % Ut. Neta %
Total Estimaciones 32 100% 32 100% 32 100%
En Linea 20 63% 11 34% 3 9%
Mejor 9 28% 14 44% 14 44%
Peor 3 9% 7 22% 15 47%
Fuente: Banorte-Ixe
Comparativo de Resultados Conocidos vs. Estimados al 3T15

Ventas % Ebitda % Ut. Neta %
Total Estimaciones 33 100% 33 100% 33 100%
En Linea 25 76% 13 39% 6 18%
Mejor 4 12% 13 39% 16 48%
Peor 4 12% 7 21% 11 33%
Fuente: Banorte-Ixe
Comparativo de Resultados Conocidos vs. Estimados al 2T15

Ventas % Ebitda % Ut. Neta %
Total Estimaciones 30 100% 30 100% 30 100%
En Linea 21 70% 14 47% 3 10%
Mejor 4 13% 10 33% 15 50%
Peor 5 17% 6 20% 12 40%

Fuente: Banorte-Ixe



Parametros de Calificacion

Para considerar que el resultado de una empresa estd “en linea” con nuestra
estimacion, dicho resultado debe contenerse en un rango de variacion
porcentual (%) no mayor al 5% (arriba 0 abajo) vs. la proyeccion realizada,
tanto a la baja como al alza. Un resultado arriba de 5% se considera “Mejor” y
un 5% abajo del prondstico se califica de “Peor”.

CRITERIO VARIACION VS. CIFRA ESPERADA

Mayor a lo Esperado +5%
En Linea con lo Esperado + 5%
Menor a lo Esperado -5%
V% Ventas V% Ebitda V% U. Operacion V% U. Neta
2T16/15 vs. Estim. 2T16/ 15 vs. Estim. 2T16/ 15 vs. Estim. 2T16/15 vs. Estim.
Ac 27.9% -3.2% 23.6% 5.1% 14.5%  -15.7% -9.2% -26.1%
Alfa 13.2% -1.3% 15.6% -3.3% 50%  -10.6% -70.9% 69.7%
Alpek 4.4% 6.5% 25.5% 1.5% 29.4% 2.3% -31.9% -55.0%
Alsea 16.8% 0.3% 22.6% 1.2% 17.4% -5.2% 127.1% 115.9%
Amx 6.1% -0.3% -10.8% -1.8% 291%  -20.4% -45.2% -16.4%
Asur 5.8% 6.0% 18.4% 1.1% 19.1% 1.0% 18.2% 5.6%
Axtel 36.8%  -14.9% 141.9%  -19.5% NA NA NA NA
Azteca 20.2% 18.8% 143.9%  146.0% 658.7%  523.2% NA NA
Bimbo 13.8% 2.7% 21.0% 4.3% 21.9% 2.5% 10.2% -1.2%
Cemex* 15.5% -1.3% 23.6% 1.5% 20.6% 1.3% 110.0% 75.6%
Cultba 9.2% -4.4% 20.4% 4.2% 41.9% 25.3% 5.2% 20.8%
Femsa 25.9% 4.2% 16.2% -3.0% 13.0% 4.0% 25.9% 11.8%
Gap 21.4% 8.4% 17.6% -0.6% 19.1% -1.0% 43.2% 0.2%
Gmexico* 12.5% 0.5% 13.8% 4.8% 2.4% -0.4% 13.1% 7.5%
Herdez 12.3% 0.0% -7.1% 3.4% -10.5% 2.7% -19.8% 1.0%
Hotel 24.4% 0.2% 21.8%  -10.7% 46.2%  -22.0% NA NA
lenova 14.8%  -10.8% 32.5%  -16.6% 04%  -14.8% -3.5% -24.2%
Kof 9.3% 3.7% 9.6% 5.8% 0.0% 6.5% -25.0% -15.6%
Lab -4.6%  -10.5% -11.6% -9.0% -11.1% -1.2% -0.9% 2.5%
Lala 8.9% 1.7% 12.9% -0.8% 11.8% 1.4% 10.2% -0.3%
Mega 13.9% 1.4% 22.8% 7.6% 20.0% 8.8% 23.5% 18.5%
Mexchem* 11.0% 2.1% NA NA NA NA NA NA
Nemak 13.3% 0.6% 21.9% 7.2% 21.8% -0.8% 18.0% 4.7%
Oma 21.0% 0.9% 36.8% 6.0% 46.2% 11.3% 61.8% 16.0%
Pinfra 4.7% -0.6% 19.2% 11.4% 19.5% 12.1% 11.0% 6.4%
Rassini 25.3% 3.1% 48.8% 22.4% 64.1% 22.2% 53.2% 10.8%
Soriana 36.9% -1.0% 71.9% 3.8% 74.9% -1.6% 29.0% 9.3%
Sport 17.6% 1.6% 14.2% -4.4% -13.9%  -31.8% -22.5% -41.7%
Tlevisa 12.1% 3.0% 13.7% 5.7% -1.6% -3.2% 6.6% 31.9%
Walmex 11.5% 0.7% 12.3% -1.0% 13.5% 0.9% 9.2% -0.5%
Total 13.0% 0.2% 4.5% -4.2% -4.5% -9.6% -12.8% 9.5%
Cemex (US$) -0.7% 0.7% 6.3% 2.2% 3.7% 2.0% 80.6% 76.8%
Gmexico (US$) -4.8% 0.5% -3.7% 4.8% -13.4% -0.4% -4.3% 7.5%
lenova (USS$) 2.8%  -10.8% 121%  -16.6% -15.0%  -14.8% -18.3% -24.2%
Mexchem (US$)  6.1%  -2.1% NA NA NA NA NA NA
V% Ingresos V% Mg. Financiero V% U. Operacion V% U. Neta
2T16/ 15 vs. Estim. 2T16/ 15 vs. Estim. 2T16/ 15 vs. Estim. 2T16/15 vs. Estim.
Creal 69.5% 12.3% 67.4% 7.0% 31.6% 17.1% 12.6% -1.2%
Gentera 15.5% 3.0% 15.0% 2.9% 46.5% 10.2% 55.0% 18.8%
GFInter 24.2% 1.1% 18.9% 14.1% 9.1% 5.1% 13.1% 10.5%
Total 25.2% 3.9% 22.7% 4.9% 30.9% 9.9% 31.3% 10.6%
V% Ventas V% Ebitda V% NOI V% U. Neta
2T16/15 vs. Estim. 2T16/ 15 vs. Estim. 2T16/ 15 vs. Estim. 2T16/15 vs. Estim.
FIHO 26.7% 13.4% 28.6% 15.8% 24.6% 11.9% -38.7% -22.7%
GICSA 6.1% 6.2% 7.7% 13.4% 8.1% 5.2% -8.9% -14.8%
Total 13.8% 9.1% 10.8% 13.8% 11.4% 6.6% -16.0% -16.3%

Fuente: Banorte-Ixe, BMV.
* Conversion desde dolares a tipo de cambio de cierre. La empresa reporta su cifra en dolares.
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Resumen de Emisoras Bajo Cobertura

AC*

ALFA A
ALPEK A
ALSEA *
AMX L
ASUR B
AXTEL CPO
AZTECA CPO
BIMBO A
CEMEX CPO
CREAL *
CULTIBA B
FEMSA UBD
FIHO 12
GAP B
GENTERA *
GFINTER O
GICSA B
GMEXICO B
HERDEZ *
HOTEL *
IENOVA *
KOF L

LAB B
LALAB
MEGA CPO
MEXCHEM *
NEMAK A
OMA B
PINFRA *
RASSINI A

SORIANA B
SPORT S
TLEVISA CPO
WALMEX V

Arca-Continental

Alfa

Alpek

Alsea

América Movil

Asur

Axtel

TV Azteca

Grupo Bimbo

Cemex

Crédito Real

Cultiba

Femsa

Fibra Hotel

Gap

Compartamos

Grupo Financiero Interacciones
Grupo GICSA

Grupo México

Herdez

Grupo Hotelero Santa Fe
Infraestructura Energética Nova
Coca Cola Femsa

Genomma Lab

Grupo Lala

Megacable Holdings
Mexichem

Nemak

Grupo Aeroportuario del Centro del Norte
Promotora y Operadora de Infraestructura
Rassini

Soriana

Grupo Sports World
Grupo Televisa
Walmart de México
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Reporte positivo, impulsa Pert y México

Otro trimestre positivo, alineado a expectativas

Sigue mejorando rentabilidad. Sube quia 2016

Reporte en linea a nivel operativo

Otro impacto a la rentabilidad

En linea con lo esperado en el 2T16

Debilidad en ingresos afecta quia de 2016

Analizara opciones estratégicas en Telecoms

Buen trimestre, mantiene rentabilidad

Reporte positivo del 2T16 con mejora en flujo

Gastos de Instacredit opacan utilidad neta

Otro trimestre positivo, mantiene rentabilidadf

Sélido crecimiento por adquisiciones

Buenos datos operativos en el 2T16

Fuerte trafico de pasajeros impulsa el 2T16

Muy buen trimestre, por arriba de lo esperado

Mantiene la inercia de crecimiento

Buen trimestre, empieza la entrega del pipeline

Mejora rentabilidad adn con debilidad en precios

Positivo en ventas pero débil a nivel operativo

Continta con solidez a nivel operativo en el 2T16

Un trimestre mixto, por debajo de lo esperado

Reporte positivo, a la espera de adquisiciones

Se acabo el ajuste de inventarios en México

Esperariamos incursién en EE.UU. y Costa Rica

La quia de 2016 es alcanzable

Importante cargo por PMV afecta los resultados

Aumenta la rentabilidad mas de lo esperado

Fuertes crecimientos en el 2T16 y sube guia 2016E

Crecimientos de doble digito, mejor a lo esperado

Otro trimestre de huevos maximos a nivel

operativo
CCM y Falabella sequiran impulsando resultados

Mayores gastos en clubes presionan margenes

Recorte de gastos da un impulso a los mérgenes

La rentabilidad sigue en aumento



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/AC2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Alfa2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Alpek2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/ALSEA2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/AMX2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Asur2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Axtel2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Azteca2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/BIMBO2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/CEMEX2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/CREAL2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/CULTIBA2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FEMSA2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FIHO2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/GAP2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Gentera2T16_1.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/GFINTER2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/GICSA2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/GMEXICO2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/HERDEZ2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/HOTEL2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/IENOVA2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/KOF2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/LAB2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/LALA2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Mega2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/MEXCHEM2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/NEMAK2T16VM.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/OMA2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/PINFRA2T16_1.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/RASSINI2T16VM.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/RASSINI2T16VM.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/SORIANA2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/SPORT2T16VM.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Tlevisa2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/WALMEX2T16VM.pdf

AC * (Compra, PO 2016 P$145.50)
Reporte positivo, impulsa Perd y México

Solido crecimiento en México e integracion
de Lindley impulsan reporte. Durante el 2T16
los resultados operativos de AC fueron
positivos y en linea con lo esperado. Los
ingresos consolidados crecieron 27.9% al
ubicarse en P$23,071m (vs +30.1% consenso y
32.1%e), el volumen consolidado creci6 26%.
A nivel operativo, el margen bruto present6 una
contraccion de 170pb a 47.5%, presionado por
la fortaleza del dolar y el aumento de precios en
algunas materias primas. Los gastos de
administracion aumentaron un 26.4% A/A por
el inicio de campafas y promociones de verano,
(Juegos Olimpicos). Derivado de lo anterior, la
utilidad de operaciéon sumé P$4,018m un
aumento de 14.5% y un margen de 17.4%, con
un retroceso de 200pb. EI EBITDA creci6
23.6% con un retroceso en el margen de 80pb.
La utilidad neta fue por P$2,001 con una baja
de 9.2%, por la incorporacién de Per( y los
gastos incurridos en la recompra de bonos de
Corporacion Lindley.

Por mercado, Norteamérica conformada por el
negocio de bebidas y botanas en México, asi
como botanas en Estados Unidos, represent6 el
65.2% de las ventas y 75.6% del EBITDA en el
2T16. Esta division present6 un alza en ingresos
de 145% A/A al sumar P$15,140m.
Considerando so6lo bebidas, las ventas sumaron
P$13,637m y el volumen registr6 un
crecimiento de 10.8%, arriba de nuestra
expectativa de 9.0%. Sudamérica, conformada
por el negocio de bebidas en Argentina, Perd y
Ecuador, asi como para el negocio de botanas
en Ecuador (Inalecsa), contribuyd con un
35.0% de las ventas y 24% del EBITDA en el
2T16. En el trimestre, las ventas sumaron
P$8,031m, un crecimiento de 63.5% respecto
del 2T15, impulsado en gran medida por la
incorporacién de Lindley, en Per(. EI EBITDA
crecid 54.1% al sumar P$1,248m.

Reiteramos P0O2016 de P$14550 vy
COMPRA. Nos mantenemos optimistas del
beneficio  potencial de las  recientes
adquisiciones y el beneficio que representa para
AC la entrada a EE.UU. en 2017.

<4» BANORTE IXe

Marisol Huerta Mondragén

18 de julio de 2016
AC - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)
Concepto M5 M6 Var%  2Tiee  VAThYVS
Estim.
Ventas 18,045 23,071 27.9% 23,829 -3.2%
Utilidad de Operacion 3,509 4,018 14.5% 4,766 -15.7%
Ebitda* 4,302 5317 23.6% 5,601 -5.1%
Utilidad Neta 2,203 2,001 9.2% 2,710 -26.2%
Margenes
Margen Operativo 19.4% 17.4% -2.0pp 20.0% -2.6pp
Margen Ebitda 23.8% 23.0% -0.8pp 23.5% -0.5pp
Margen Neto 12.2% 8.7% -3.5pp 11.4% -2.7pp
UPA $1.367 1.19 -13.0% $1.000 19.0%
* incluye gastos no recurrentes
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016 Variacion Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Ventas Netas 18,0452 21,2737 23,071.2 27.9% 8.4%
Costo de Ventas 91751 11,3596  12,104.4 31.9% 6.6%
Utilidad Bruta 8,870.1 99142  10,966.8 23.6% 10.6%
Gastos Generales 5477.3 6,747.8 6,924.2 26.4% 2.6%
Utilidad de Operacion 3,509.0 3,161.8 4,018.2 14.5% 27.1%
Margen Operativo 19.4% 14.9% 17.4% (2.0pp) 2.6pp
Depreciacion Operativa 768.3 1,083.5 1,133.0 47.5% 4.6%
EBITDA 4,277.2 4,281.0 5,151.2 20.4% 20.3%
Margen EBITDA 23.7% 20.1% 22.3% (1.4pp) 2.2pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (214.2) (129.7)  (1,105.7) 416.1% >500%
Intereses Pagados 298.5 457.7 765.5 156.5% 67.3%
Intereses Ganados 79.5 144.3 35.6 -55.2% -75.3%
Otros Productos (Gastos) Financieros (94.0) (207.6) NA. 120.8%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 48 2117 (168.1) NA. NA.
Part. Subsidiarias no Consolidadas 41.0 50.4 54.8 33.7% 8.8%
Utilidad antes de Impuestos 3,335.7 3,082.5 2,967.3 -11.0% -3.7%
Provisién para Impuestos 1,042.7 941.7 887.1 -14.9% -5.8%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 2,293.1 2,140.9 2,080.2 -9.3% -2.8%
Participacion Minoritaria 90.4 269.5 7941 -12.5% -70.6%
Utilidad Neta Mayoritaria 2,202.7 1,583.0 2,001.1 -9.2% 26.4%
Margen Neto 12.2% 8.8% 8.7% (3.5pp) (0.1pp)
UPA 1.367 1.116 1.19 -13.0% 6.6%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 15,2846  18,869.7  15871.6 3.8% -15.9%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 7,892.0 8,102.2 4,911.6 -37.8% -39.4%
Activos No Circulantes 65,394.8 106,584.1 112,056.3 71.4% 5.1%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 26,1036 43,3976  44,899.7 72.0% 3.5%
Activos Intangibles (Neto) 34,398.0  56,491.2  65,754.1 91.2% 16.4%
Activo Total 80,679.5 125453.8 127,927.9 58.6% 2.0%
Pasivo Circulante 9,581.0 17,5204  19,511.4 103.6% 11.4%
Deuda de Corto Plazo 1,976.7 7,582.8 9,689.9 390.2% 27.8%
Proveedores 3,420.3 9,516.0 9,667.3 182.6% 1.6%
Pasivo a Largo Plazo 20,3759 38,7226 37,2839 83.0% -3.7%
Deuda de Largo Plazo 24,874.9 N.A. N.A.
Pasivo Total 29,9569  56,243.0  56,795.3 89.6% 1.0%
Capital Contable 50,7226 69,2108  71,132.6 40.2% 2.8%
Participacion Minoritaria 90.4 269.5 791 -12.5% -70.6%
Capital Contable Mayoritario 47,0724 59,485.6  60,194.4 27.9% 1.2%
Pasivo y Capital 80,679.5 125453.8 127,927.9 58.6% 2.0%
Deuda Neta 8,320.7 26,5325  29,653.2 256.4% 11.8%
Estado de Flujo de Efectivo
Diferencia en cambios en el efectivo y
equivalentes 194 (115.6) 229.8
Flujo neto de efectivo de Actividades de
Operacion 3,493.8 3,481.9 3,978.7
Flujo Neto de Actividades de Inversion (1,237.7)  (3,268.7) (1,821.7)
Flujo neto de actividades de financiamiento ~ (3,108.3) (290.6)  (5,577.3)
Incremento (disminucion) efectivo (832.8) (193.1)  (3,190.5)

Fuente: Banorte Ixe, Sibolsa, BMV


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/AC2T16.pdf

ALFA A (Compra, PO 2016 $39.50)

Otro trimestre positivo, alineado a expectativas

Buenos resultados en el 2T16, alineados a
nuestras expectativas en términos operativos.
Los ingresos consolidados aumentaron 13.2%
A/A al ubicarse en P$73,119m, mientras que el
EBITDA creci6 15.6% para alcanzar los
P$11,599m. Alpek continué con la tendencia
de recuperacién en los margenes gracias a un
favorable entorno de precios en Poliéster y altos
margenes en polipropileno. Sus cifras reflejan
una exitosa estrategia enfocada en maximizar
las eficiencias operativas, de la mano de nuevos
proyectos. Nemak materializd una importante
mejora en rentabilidad gracias a una mezcla de
ventas mas favorable, mayor apalancamiento
operativo por crecimiento de volumen y control
de gastos. En Alestra se comenz0 a consolidar
un trimestre completo de Axtel, lo que
favorecio los crecimientos, pero sus resultados
estuvieron por debajo de lo esperado y nos
seguimos cuestionando la menor rentabilidad.
En Sigma, tal como esperdbamos, la ausencia
del beneficio extraordinario registrado en el
2T15 y un efecto cambiario adverso impactaron
la generacion de EBITDA. Newpek, sin
sorpresas, continué muy afectada por los
menores precios del petréleo.

Reiteramos COMPRA y PO de P$39.50.
Seguimos pensando que los resultados
reportados por la compafila son positivos y
confirman las favorables perspectivas donde la
diversificacion de negocios y el sélido balance
siguen siendo una importante ventaja.
Adicionalmente, la valuacion de Alfa nos
parece muy atractiva. Con los resultados del
trimestre, el maltiplo FV/EBITDA U12M se
ubica en 7.7x, vs. el promedio de los dltimos 3
afios de 9.6x. Consideramos que este castigo se
encuentra relacionado principalmente con la
falta de claridad en los proyectos de energia y
las adquisiciones realizadas, como el caso de
Axtel que ha llevado a Alestra a niveles de
rentabilidad mucho menores. Reiteramos
nuestra recomendacion de COMPRA y PO2016
de P$39.50 que representa un multiplo
FV/EBITDA 2016E de 8.6x.

<4» BANORTE IXe

Marissa Garza Ostos

19 de julio de 2016
ALFA - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)
Concepto 2T15 2T16 Var % 2T16e Vag;/;ir‘f.
Ventas 64,592 73,119 13.2% 74,100 -1.3%
Utilidad de Operacion 7,086 7,444 5.0% 8,330 -10.6%
Ebitda 10,030 11,599 15.6% 11,994 -3.3%
Utilidad Neta 2,811 817 -70.9% 2,696 -69.7%
Margenes
Margen Operativo 11.0% 10.2% -0.8pp 11.2% -1.1pp
Margen Ebitda 15.5% 15.9% 0.3pp 16.2% -0.3pp
UPA $0.547 $0.160 -70.8% $0.527 -69.7%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016  Variacion  Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Ventas Netas 64,592.3 68,628.0 73,118.7 13.2% 6.5%
Costo de Ventas 50,251.1 52,584.0 55,227.6 9.9% 5.0%
Utilidad Bruta 14,341.2 16,044.0 17,891.2 24.8% 11.5%
Gastos Generales 7,255.3 9,283.0 10,447.5 44.0% 12.5%
Utilidad de Operacion 7,085.9 6,761.0 7,443.7 5.0% 10.1%
Margen Operativo 11.0% 9.9% 10.2% (0.8pp) 0.3pp
Depreciacion Operativa 2,944.1 3,683.0 4,155.3 41.1% 12.8%
EBITDA 10,030.0 10,444.0 11,599.0 15.6% 11.1%
Margen EBITDA 15.5% 15.2% 15.9% 0.3pp 0.6pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (2,607.1) (1,946.1) (5,834.1) 123.8% 199.8%
Intereses Pagados 1,182.3 1,739.4 1,637.6 38.5% -5.9%
Intereses Ganados 61.2 115.8 771 25.9% -33.5%
Otros Productos (Gastos) Financieros (108.9) (151.6) (270.2) 148.2% 78.2%
Utilidad (Pérdida) en Cambios (1,377.1) (170.9) (4,003.4) 190.7% >500%
Part. Subsidiarias no Consolidadas (269.0) (5.0 229 N.A. N.A.
Utilidad antes de Impuestos 4,209.8 4,803.0 1,632.5 -61.2% -66.0%
Provisién para Impuestos 1,330.8 1,018.0 429.0 -67.8% -57.9%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 2,879.0 3,785.0 1,203.4 -58.2% -68.2%
Participacion Minoritaria 68.5 1,247.0 386.2 463.7% -69.0%
Utilidad Neta Mayoritaria 2,810.5 2,538.0 817.3 -70.9% -67.8%
Margen Neto 4.4% 3.7% 1.1% (3.2pp) (2.6pp)
UPA 0.547 0.496 0.160 -70.8% -67.8%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 86,880.5 98,461.0  106,579.8 22.7% 8.2%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 17,614.8 18,995.0 21,097.4 19.8% 11.1%
Activos No Circulantes 152,922.3  193,779.0  207,713.3 35.8% 7.2%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 96,583.8  124,047.0  132,155.0 36.8% 6.5%
Activos Intangibles (Neto) 40,711.2 47,638.0 35,003.9 -14.0% -26.5%
Activo Total 239,802.8  292,240.0  314,293.0 31.1% 7.5%
Pasivo Circulante 68,389.0 68,404.0 72,410.8 5.9% 5.9%
Deuda de Corto Plazo 13,107.8 9,430.0 7,704.9 -41.2% -18.3%
Proveedores 36,517.1 38,749.0 62,709.7 71.7% 61.8%
Pasivo a Largo Plazo 108,784.8  139,324.0  152,413.6 40.1% 9.4%
Deuda de Largo Plazo 89,0959 1164450  129,381.7 45.2% 11.1%
Pasivo Total 177,173.8  207,728.0  224,824.4 26.9% 8.2%
Capital Contable 62,628.9 84,512.0 89,468.6 42.9% 5.9%
Participacion Minoritaria 10,453.2 21,091.0 21,554.0 106.2% 2.2%
Capital Contable Mayoritario 52,175.8 63,421.0 67,914.6 30.2% 71%
Pasivo y Capital 239,802.8  292,240.0  314,293.0 31.1% 7.5%
Deuda Neta 84,588.9  106,880.0  115,989.2 37.1% 8.5%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 16,717.7
Flujos generado en la Operacion (2,928.6)
Flujo Neto de Actividades de Inversion (7,857.2)
Flujo neto de actividades de
financiamiento (5,431.2)
Incremento (disminucidn) efectivo 500.7

Fuente: Banorte-Ixe, BMV


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Alfa2T16.pdf

<4» BANORTE IXe

ALPEK A (Mantener, PO 2016 $34.20) Marissa Garza Ostos

Sigue mejorando rentabilidad. Sube guia 2016 19 de julio de 2016

Alpek continla mejorando la rentabilidad. ALPEK - Resultados 2T16

Este trimestre, los ingresos mostraron un (cifras nominales en millones de pesos)

. . 0 . .

mcre_mento mteranual_ del 4.4%, Ilg_eramente Concepto o 16 V% 2T16e vaE s/:ix‘s

debajo de nuestro estimado, para ubicarse en :
. Ventas 21,399 22,341 44% 23891 -6.5%

P$22,341m  (US$1,237m). Los  precios Utilidad de Operacion 2,430 3,144 294% 3074 23%

. 0 Ebitda 2,989 3,751 255% 3,604 1.5%
p_rom_edlo aumentaron 6% en pesos, aunque Utilidad Neta 1273 867 -31.9% 1927 -55.0%
disminuyeron 10% en délares, mientras que los Margenes

’ . : 0 ~ Margen Operativo 11.4% 14.1% 2.7pp 12.9% 1.2pp
vglumenes totales dlsmlnyyeron 2% afo (?ontra Margen Ebitda o 16.8% 28 155% 30D
afio. EI EBITDA aumentd 25.5% para ubicarse UPA $0601  $0409  -31.9%  $0910  -55.0%
en P$3,751m (US$208m) en linea con nuestras
expectativas. En el 2T16 se incluye un Estado de Resultados (Millones)
beneficio por P$338m  (US$19m) por A e 2 28 2018 Varacon  Varacon
revaluacion de inventarios, muy similar a los

: x Ventas Netas 21,3988 21,2920  22,340.6 4.4% 4.9%

P$331m (USS_5,21) registrados h_ace un ano, "fmte Costo de Ventas 181502 17,9570 183198 0.9% 2.0%
la recuperacion en el precio del petroleo Utiidad Bruta 32486 33350 40209  238%  206%
H H : H H Gastos Generales 819.0 851.0 8771 7.1% 3.1%
trimestre a trimestre. Si excluimos dichos Utilidad de Operacién 2,429.6 2,484.0 31438  29.4% 26.6%
montos, en una base comparable el EBITDA Margen Operativo 11.4% 1.7% 14.1% 2.7pp 2.4pp

- Depreciacion Operativa 559.8 605.0 607.3 8.5% 0.4%

0 0
hubiese aumentado 28.3% A/A (+9.2% .en EBITDA 2,989.3 3,089.0 37511 255% 21.4%
dolares). Es destacable la recuperacion Margen EBITDA 14.0% 14.5% 168%  280p  23pp
. Ingresos (Gastos) Financieros Neto (237.8) (290.4) (972.3) 308.8% 234.9%
Observada en el margen EBITDA COﬂSO'IdadO Intereses Pagados 220.0 254.7 266.4 211% 4.6%
que mostro una expansion de 2.8pp a 16.8%. Igteresss dGa?ad?é . (5530&3 (;1-2&; (105853 ;?;; ;; ;;
tros Productos (Gastos) Financieros . . . 6% 3%
, , Utilidad (Pérdida) en Cambios (5.3) (32.8) (6537)  >500%  >500%
Alpek sube guia 2016. Después de los Part. Subsidiarias no Consolidadas (33) (5.0) ©07)  -781%  -856%
resultados del 2T16 Alpek Subié su guia 2016 Uﬁ"qaq antes de Impuestos 2,188.5 2,769.4 2,170.8 -0.8% -21.6%
Provision para Impuestos 7445 317.0 904.6 21.5% 185.4%
para el EBITDA desde US$630m a US$700m, Operaciones Discontinuadas

1 H Utilidad Neta Consolidada 1,444.0 1,872.0 1,266.2 -12.3% -32.4%
|O que representa“a un incremento anual del Participacion Minoritaria 171.2 590.0 399.5 133.3% -32.3%
11%. Utilidad Neta Mayoritaria 1,272.7 1,282.0 866.7  -31.9%  -32.4%
Margen Neto 5.9% 6.0% 3.9% (2.1pp) (2.1pp)
Subimos PO2016 a P$34.20, pero reiteramos UPA 0.601 0.605 0409  -31.9%  -324%

MANTEN ER- AI inCOFPOFar Ia mejor Estado de Posicion Financiera (Millones)

i i Activo Circulante 31,4394 30,5850  31,656.4 0.7% 3.5%
per_spectlva, actuallzamos nuestro mOdEIO de Efectivo y Equivalentes de Efectivo 5,160.4 4,222.0 3,856.0 -25.3% -8.7%
flujos descontados. De acuerdo a nuestros Activos No Circulantes 36,6423 427350 480856  312%  125%

: HP Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 28,611.6 31,740.0 34,4179 20.3% 8.4%
estlmad_os y mOdeIO de valuaC|0n, aumentamos Activos Intangibles (Neto) 6,950.5 8,850.0 10,506.6 51.2% 18.7%
el precio objetivo 2016 para las acciones de Activo Total 68,0817 733200 79,7420  174% 8.8%

Pasivo Circulante 142465 138010 153884 8.0% 11.5%
Alpek  a P$34:20 (antes P$2950)’ que Deuda de Corto Plazo 823.3 1,772.0 20529  149.4% 15.9%
representa un maltiplo FV/EBITDA 2016E de Proveedores 93988 84040 121501  204%  447%
- Pasivo a Largo Plazo 22,579.5 25,274.0 27,032.6 19.7% 7.0%
7.9,y que con nuestros estlmados para 2017 se Deuda de Largo Plazo 16,2387 18,0620 199220  227% 10.3%
abarataria a 7.2x. El mdltiplo FV/EBITDA Pasivo Total 36,8260 30,0750 424210  15.2% 8.6%
- - . Capital Contable 312557 342450 373210  19.4% 9.0%
U1_2M es de 8.0x, S_'m'lar al mltiplo promedio Participacion Minoritaria 41185 4,708.0 42185 24%  -104%
estimado de los Ultimos tres afios de 7.92x. El Capital Contable Mayoritario 271371 29537.0 33,025 22.0% 12.1%
— . . Pasivo y Capital 68,0817 7323200 79,7420  17.1% 8.8%
rer?dl.mlento potencial que ofrege nuestro precio Deuda Neta M90L5 156120 181189 S22%  164%
objetivo es de 7.5% sobre precios actuales, por
. -z Estado de Flujo de Efectivo
lo cual reiteramos nuestra recomendacion de Flujo ol resultado anies de Impussios Y
MANTENER. Recordemos que a principios de Flujos generado en la Operacion 38006  1,0190 33738
~ = . f Flujo Neto de Actividades de Inversion (1,777.9) (100.1) (1,063.9)
afio incluimos a Alpek dentro de nuestra lista de Flujo neto de actividades de

; ; . financiamiento (2439.9)  (20638)  (22392)

emisoras favorltas y el rendlmlento en 2016 ha Incremento (disminucion) efectivo 1,215.8 (366.0)

sido cercano al 31.6% (vs. 9.5% el IPC).

Fuente: Banorte-Ixe, BMV


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Alpek2T16.pdf

ALSEA * (Mantener, PO 2016 $73.00)
Reporte en linea a nivel operativo

Sorprende resultado en la utilidad neta.
Alsea presento resultados en linea con nuestros
estimados y los del mercado a nivel operativo.
A nivel neto el avance fue mayor a lo esperado.
Los resultados son positivos derivado de un
mejor entorno en el consumo, lanzamientos de
productos y eficiencias operativas.

Sostiene tendencia positiva en VMT. En el
2T16, las ventas totales crecieron +16.8%,
impulsados por el crecimiento de 9.6% A/A en
Ventas Mismas Tiendas- VMT-, aperturas y los
ingresos de distribucion y produccion. Por
mercado, las VMT en México crecieron 11%,
en Sudamérica 20.0% y 12% en Espafia. A
nivel operativo, el margen bruto presentd un
avance de 40pb, ante un mejor desempefio en
ventas, y eficiencias en costos y gastos. El
EBITDA creci6 22.6%, y una expansion de
60pb en el margen.

Resultados en Meéxico. Los ingresos, sin el
negocio de distribucion, crecieron 10.9%, a
P$5,034m. El incremento es atribuible a la
apertura de 53 unidades vy al desempefio de
VMT (6.2% AJ/A). A nivel operativo, el
EBITDA ajustado presentd un avance de 17.0%
al sumar P$1,104m, y una expansion de 110pb
en el margen EBITDA a 21.9%. Sudamérica
Las ventas de Sudamérica representaron el 21%
de las ventas consolidadas de Alsea y crecieron
20% AJ/A, derivado de un avance de 23% en
VMT. El EBITDA ajustado de Sudamérica
crecié 15% reflejando una contraccion de 60pb.
Espafia contribuyé con 20% a las ventas
consolidadas de Alsea. Las ventas crecieron
12%, impulsadas por las estrategias de
comercializacion y lanzamientos en las marcas
de Domino’s Pizza, el buen desempefio de
Burger King y Foster Hollywood. El Ebitda
presentd un avance de 17% con un margen de
20.5%, y una expansién de 80pb.

Reiteramos PO y Mantener Alsea logrard
mantener crecimientos de doble digito,
derivado de  estrategias  promocionales,
reconfiguracion en unidades, dinamismo en el
consumo en Meéxico y eficiencias en costos y
gastos.

<4» BANORTE IXe

Marisol Huerta Mondragén

28 de julio de 2016
ALSEA - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)
Concepto M5 2116 Var% 2T16e Vag%."s
stim.
Ventas 7,762 9,066 16.8% 9,042 0.3%
Utilidad de Operacion 547 643 17.4% 678 -5.2%
Ebitda 998 1,223 22.6% 1,208 1.2%
Utilidad Neta 93 210 127.1% 97 115.9%
Margenes
Margen Operativo 7.1% 7.1% 0.0pp 7.5% 3.6pp
Margen Ebitda 12.9% 13.5% 0.6pp 13.4% -99.3pp
Margen Neto 1.2% 2.3% 1.1pp 2.1% -0.2pp
UPA $0.110 $0.251  127.4% $0.220 14.2%

Estado de Resultados (Millones)

Ao

2015 2016 2016  Variacion  Variacion

Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Ventas Netas 7,761.9 85348  9,065.6 16.8% 6.2%
Costo de Ventas 24522 27119 28282 15.3% 4.3%
Utilidad Bruta 5309.7 58228 62374 17.5% 7.1%
Gastos Generales 4767.0 52929  5588.6 17.2% 5.6%
Utilidad de Operacion 547.4 486.4 642.8 17.4% 32.2%
Margen Operativo 7.1% 5.7% 7.1% 0.0pp 1.4pp
Depreciacion Operativa 450.3 548.8 580.2 28.8% 5.7%
EBITDA 997.7  1,0352  1,223.0 22.6% 18.1%
Margen EBITDA 12.9% 12.1% 13.5% 0.6pp 1.4pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (321.8) (377.2)  (261.4) -18.8% -30.7%
Intereses Pagados 143.4 174.4 2108 47.0% 20.9%
Intereses Ganados 0.0 74 72 N.A. -3.2%
Otros Productos (Gastos) Financieros 0.0 (139.4)  (160.4) N.A. 15.0%
Utilidad (Pérdida) en Cambios (178.4) (70.8) 102.7 N.A. NA.
Part. Subsidiarias no Consolidadas 37 (7.1) 173 372.4% NA.
Utilidad antes de Impuestos 229.3 102.1 398.8 74.0% 290.7%
Provision para Impuestos 130.8 47.0 167.6 28.2% 256.5%
Operaciones Discontinuadas 0.0 0.0 0.0
Utilidad Neta Consolidada 98.5 55.1 231.2 134.8% 319.9%
Participacion Minoritaria 5.9 21.0 20.8 255.8% -0.6%
Utilidad Neta Mayoritaria 92.6 341 210.3 127.1% >500%
Margen Neto 1.2% 0.4% 2.3% 1.1pp 1.9pp

UPA

0.110 0.041 0.251 127.4% >500%

Estado de Posicion Financiera (Millones)

Activo Circulante 39269  4,051.6  4,188.1 6.7% 3.4%

Efectivo y Equivalentes de Efectivo 752.4 1,0829  1,157.1 53.8% 6.9%
Activos No Circulantes 26,4741 29,497.0 30,002.5 13.3% 1.7%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 10,4014 11,3463 11,956.4 14.9% 5.4%
Activos Intangibles (Neto) 13,397.8 81823  8,172.3 -39.0% -0.1%
Activo Total 30,400.9  33,548.5 34,190.6 12.5% 1.9%
Pasivo Circulante 6,284.9 6,891.5 6,560.3 4.4% -4.8%
Deuda de Corto Plazo 1,546.7 919.3 440.3 -71.5% -52.1%
Proveedores 2,498.1 36305  3,996.6 60.0% 10.1%
Pasivo a Largo Plazo 14,2979 16,967.4 18,346.4 28.3% 8.1%
Deuda de Largo Plazo 585,179.1 11,8345 13,1211 -97.8% 10.9%
Pasivo Total 20,582.9  23,858.9 24,906.6 21.0% 4.4%
Capital Contable 9,818.1 9,689.7  9,283.9 5.4% -4.2%
Participacion Minoritaria 5.9 21.0 20.8 255.8% -0.6%
Capital Contable Mayoritario 8,839.3 8,802.5 8,362.5 -5.4% -5.0%
Pasivo y Capital 30,4009 33,548.5 34,190.6 12.5% 1.9%
Deuda Neta 11,577.7  11,671.0 12,404.3 7.1% 6.3%

Estado de Flujo de Efectivo

Diferencia en cambios en el efectivo y
equivalentes

Flujo neto de efectivo de Actividades de
Operacion

Flujo Neto de Actividades de Inversion
Flujo neto de actividades de financiamiento
Incremento (disminucién) efectivo

357 (304) (203

6325 10126  1,145.9
(8925) (1,0627)  (921.7)

857  (325) (129.7)
(1385 (1129) 742

Fuente: Banorte-Ixe, BMV


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/ALSEA2T16.pdf

AMX L (Mantener, PO2016 P$12.25)
Otro impacto a la rentabilidad

Deterioro en la rentabilidad por el impacto
de los planes ilimitados y escision de
Telesites. AMX report6 un incremento anual de
6.1% en los ingresos consolidados para alcanzar
un monto de P$233,832m (-0.3% vs nuestro
estimado). ElI avance estd relacionado
principalmente al efecto de conversién
cambiaria — combinacion de la depreciacion del
peso mexicano frente a una apreciacion del real
brasilefio y del peso colombiano — y en menor
medida por un aumento del 27.7% de los
ingresos por venta de equipo. AMX finalizé el
periodo con una base total de 364.5 millones de
UGI lo que representa una caida de 0.9% A/A
después de desconectar 1.6m de suscriptores de
prepago principalmente en Brasil.

Por otro lado, los costos de operaciéon y los
gastos comerciales y de administracion
aumentaron 11.5% vs 2T15 debido al efecto de
la escision de Telesites, mayores gastos de
retencion de suscriptores y un aumento en
gastos de mantenimiento. Con base en lo
anterior, AMX reportd una caida de 10.8% en
el EBITDA lo que equivale a una erosion de
4.9pp en el margen de EBITDA para ubicarse
en 26.1%. Ademas de la debilidad en la
operacion, la empresa reportd un incremento
del 15.1% en los gastos financieros con lo que
la utilidad neta cayd 45.2% A/A siendo por
debajo de nuestros estimados. Incorporando los
resultados trimestrales, el multiplo FV/EBITDA
y el P/U Ul2m se encarecen por lo que
recomendamos cautela y mantener una sub-
exposicion en las carteras de inversion.

En el balance, AMX reportd un nivel de
deuda mayor. La fluctuacion de las monedas
latinoamericanas frente al dolar llevo a la deuda
con costo de la compafiia a un monto de
P$727,085m, es decir un incremento de 9.7%
A/A mientras tanto, la Deuda Neta avanz6
13.4% AJA. Con este monto y el deterioro del
EBITDA Ul2m, la razén de DN/EBITDA
subié de 2.2x del 1T16 a 2.4x. Aunque el
indicador previo no se encuentra en un nivel
muy elevado, consideramos que este es una
limitante para el precio de la accion.

<4» BANORTE IXe

Manuel Jiménez Zaldivar

28 de julio de 2016
AMX - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 2T15 2T16 Var % aTiee  Vartvs

Estim.
Ventas 219,999 233,383 6.1% 234,022 -0.3%
Utilidad de Operacion 36,346 25,758 -29.1% 32,340 -20.4%
Ebitda 68,333 60,983 -10.8% 66,167 -7.8%
Utilidad Neta 14,048 7,700 -45.2% 9,212 -16.4%
Margenes
Margen Operativo 16.5% 11.0% -5.5pp 13.8% -2.8pp
Margen Ebitda 31.1% 26.1% -4.9pp 28.3% -2.1pp
UPA $0.21 $0.12 -44.2% $0.14 -16.4%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016  Variacion Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Ventas Netas 219,999 222,985 233,383 6.1% 4.7%
Costo de Ventas 132,628 142,195 151,796 14.5% 6.8%
Utilidad Bruta 87,371 80,791 81,587 -6.6% 1.0%
Gastos Generales 51,026 51,167 54,238 6.3% 6.0%
Utilidad de Operacion 36,346 28,042 25,758 -29.1% -8.1%
Margen Operativo 0 0 0 (5.5pp) (1.5pp)
Depreciacion Operativa 31,988 33,692 35,224 10.1% 4.5%
EBITDA 68,333 61,735 60,983 -10.8% -1.2%
Margen EBITDA 0 0 0 (4.9pp) (1.6pp)
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (11,008)  (20,698) (12,671) 15.1% -38.8%
Intereses Pagados 8,481 7,935 8,154 -3.9% 2.8%
Intereses Ganados 2,868 987 914 -68.1% -7.5%
Otros Productos (Gastos) Financieros 7,541 (11,912) 6,396 -15.2% N.A.
Utilidad (Pérdida) en Cambios (12,935) (1,839)  (11,826) -8.6% >500%
Part. Subsidiarias no Consolidadas (1,395) 37 33 N.A. -12.9%
Utilidad antes de Impuestos 23,943 7,381 13,120 -45.2% 7.7%
Provision para Impuestos 10,108 2,223 4,547 -55.0% 104.6%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 13,835 5,159 8,573 -38.0% 66.2%
Participacién Minoritaria (213) 360 873 N.A. 142.2%
Utilidad Neta Mayoritaria 14,048 4,798 7,700 -45.2% 60.5%
Margen Neto 6.4% 2.2% 3.3% (3.1pp) 1.1pp
UPA 0.210 0.073 0.117 -44.2% 61.1%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 350,600 333,577 364,019 3.8% 9.1%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 118,610 102,618 110,307 -7.0% 7.5%
Activos No Circulantes 938,953 986,499 1,074,757 14.5% 8.9%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 577,815 589,168 646,936 12.0% 9.8%
Activos Intangibles (Neto) 240,546 129,849 141,634 -41.1% 9.1%
Activo Total 1,289,552 1,320,076 1,438,775 11.6% 9.0%
Pasivo Circulante 406,101 381,991 451,183 11.1% 18.1%
Deuda de Corto Plazo 77,482 87,928 115,186 48.7% 31.0%
Proveedores 78,889 208,666 247,368 213.6% 18.5%
Pasivo a Largo Plazo 702,266 752,511 769,756 9.6% 2.3%
Deuda de Largo Plazo 585,179 600,766 611,900 4.6% 1.9%
Pasivo Total 1,108,367 1,134,502 1,220,939 10.2% 7.6%
Capital Contable 181,186 185,574 217,836 20.2% 17.4%
Participacion Minoritaria (213) 360 873 N.A. 142.2%
Capital Contable Mayoritario 129,284 136,446 165,774 28.2% 21.5%
Pasivo y Capital 1,289,552 1,320,076 1,438,775 11.6% 9.0%
Deuda Neta 662,661 586,077 616,779 -6.9% 5.2%
Estado de Flujo de Efectivo
Diferencia en cambios en el efectivo y
equivalentes 985.9 915.9 1,382.9
Flujos generado en la Operacion (35,203.3) 53,6885 31,4446
Flujo Neto de Actividades de Inversién 6,613.6 (25590.7) (26,882.6)
Flujo neto de actividades de financiamiento 15,017.7  (34,349.4) (12,069.3)
Incremento (disminucion) efectivo (12,586.1)  (5,335.8)  (6,124.3)

Fuente: Banorte-Ixe, BMV


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/AMX2T16.pdf

ASUR B (Mantener, PO 2016 $315.00)
En linea con lo esperado en el 2T16

Asur report6 sus resultados al 2T16 en linea
con nuestros estimados. El grupo tuvo
variaciones en ingresos totales, utilidad de
operacion, Ebitda y utilidad neta de 5.8%,
19.1%, 18.4% vy 18.2%, ubicandose en
P$2,244m, P$1,207m, P$1,338m y P$867m,
respectivamente.

En el 2T16, Asur present6 un crecimiento en
el trafico total de pasajeros de 5.4% (vs.
2T15); los pasajeros nacionales aumentaron
5.7% vy los internacionales 5.1%. La suma de
los ingresos aeronauticos y no aeronauticos
tuvo un alza de 16.7%, ubicdndose en
P$1,862m. Lo anterior se debié a un mayor
turismo reflejado en el principal aeropuerto del
grupo, Cancun (+6.4%) y resaltamos el gran
avance en el ingreso por pasajero (+10.7%).

El  margen operativo subi6  6.0pp,
colocandose en 53.8%; y el margen Ebitda
avanz6 6.4pp, ubicandose en 59.6%. Lo
anterior se debe principalmente a un alza en los
ingresos de 5.8% comparado con una reduccion
en el total de costos y gastos de operacion de
6.4%. Es importante hacer notar que
comparando los margenes del 2T16 vs. 2T15,
sin tomar en cuenta los ingresos y costos por
construccion los resultados indican que la
rentabilidad del grupo sigue al alza (64.8% el
margen operativo y 71.8% el de Ebitda) vs.
2T15 (63.5% y 70.8%, respectivamente).

La utilidad neta del periodo tuvo un
incremento de 18.2% debido principalmente a
los mejores resultados operativos y una menor
pérdida en el resultado integral de
financiamiento de P$11.3m (vs. pérdida de
P$16.6m en el 2T15), que fueron parcialmente
compensados por un incremento en los
impuestos a la utilidad de 35.7% vs. 2T15,
ubicandose en P$387m en comparacion con el
monto del 2T15 de P$285m. Asur menciono
que en el 2T16 el trafico total de pasajeros
transportados en el aeropuerto Luis Mufioz
Marin Aeropuerto Internacional de Puerto Rico
(“SJU”) crecio 4.3%.
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20 de julio de 2016
ASUR - Resultados 2716
(cifras nominales en millones de pesos)
Concepto 2T15 2T16 Var%  2T16e V"‘I’E%."s
stim.

Ventas 2,120 2,244 5.8% 2,118 6.0%
Utilidad de Operacion 1,013 1,207 19.1% 1,195 1.0%
Ebitda 1,129 1,338 18.4% 1,323 1.1%
Utilidad Neta 733 867 18.2% 821 5.6%
Margenes
Margen Operativo 47.8% 53.8% 6.0pp 56.4% -2.7pp
Margen Ebitda 53.3% 59.6% 6.4pp 62.5% -2.9pp
Margen Neto 34.6% 38.6% 4.1pp 38.8% -0.1pp
UPA $2.443 $2.889 18.2% $2.737 5.6%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016 Variacion  Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Ventas Netas 2,120.4 2,077.4 2,243.8 5.8% 8.0%
Costo de Ventas 34.7 46.9 445 28.2% -5.1%
Utilidad Bruta 2,085.7 2,030.5 2,199.3 5.4% 8.3%
Gastos Generales 1,072.9 744.3 992.7 -1.5% 33.4%
Utilidad de Operacion 1,012.8 1,286.2 1,206.6 19.1% 6.2%
Margen Operativo 47.8% 61.9% 53.8% 6.0pp (8.1pp)
Depreciacion Operativa 116.4 128.4 130.9 12.4% 1.9%
EBITDA 1,129.3 1,414.6 1,337.5 18.4% -5.4%
Margen EBITDA 53.3% 68.1% 59.6% 6.4pp (8.5pp)
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (16.6) (18.5) (11.3) -321% -39.0%
Intereses Pagados 243 31.9 293 20.8% -8.2%
Intereses Ganados 38.2 36.7 456 19.5% 24.3%
Otros Productos (Gastos) Financieros 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Utilidad (Pérdida) en Cambios (30.5) (23.3) (27.6) 9.6% 18.0%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 217 49.9 58.2 168.3% 16.7%
Utilidad antes de Impuestos 1,017.9 1,317.5 1,253.5 23.1% -4.9%
Provisién para Impuestos 285.0 389.1 386.9 35.7% -0.6%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 732.9 928.3 866.6 18.2% -6.6%
Participacién Minoritaria 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Utilidad Neta Mayoritaria 732.9 928.3 866.6 18.2% -6.6%
Margen Neto 34.6% 44.7% 38.6% 4.1pp (6.1pp)
UPA 2443 3.094 2.889 18.2% -6.6%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 3,766.7 3,953.2 3,254.1 -13.6% -17.7%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 3,172.2 2,945.6 2,675.3 -15.7% 9.2%
Activos No Circulantes 20,625.2 23,187.6 23,621.5 14.5% 1.9%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 3212 321.8 3225 0.4% 0.2%
Activos Intangibles (Neto) 16,828.5 19,012.2 19,179.8 14.0% 0.9%
Activo Total 24,391.9 27,140.7 26,875.6 10.2% -1.0%
Pasivo Circulante 697.9 599.9 698.4 0.1% 16.4%
Deuda de Corto Plazo 1135 20.1 48.8 -57.0% 142.5%
Proveedores 19.0 24.3 285 50.1% 16.9%
Pasivo a Largo Plazo 4,889.8 5,207.9 5,517.5 12.8% 5.9%
Deuda de Largo Plazo 3,277.3 3,676.8 3,939.9 20.2% 7.2%
Pasivo Total 5,587.7 5,807.8 6,215.9 11.2% 7.0%
Capital Contable 18,804.2 21,3329 20,659.7 9.9% -3.2%
Participacién Minoritaria 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Capital Contable Mayoritario 18,804.2 21,332.9 20,659.7 9.9% -3.2%
Pasivo y Capital 24,3919 27,140.7 26,875.6 10.2% -1.0%
Deuda Neta 218.5 751.3 1,313.4 >500% 74.8%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 2,268.7
Flujos generado en la Operacion 459 999.4 1,627.3
Flujo Neto de Actividades de Inversion (467.8) (137.9) (214.6)
Flujo neto de actividades de
financiamiento (1,530.0) 0.0 (1,683.0)
Incremento (disminucién) efectivo 316.9 861.5 (270.3)

Fuente: Banorte-Ixe, BMV


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Asur2T16.pdf

AXTEL CPO (Mantener, PO 2016 P$6.75)
Debilidad en ingresos afecta quia de 2016

Resultados pro forma con caidas en
ingresos y en el EBITDA. Ademas, la
empresa dejo de calcular el EBITDA
Ajustado alineandose a las politicas de Alfa.

La Base de Unidades Generadoras de
Ingresos (UGI) retrocedid 9.3% A/A. Axtel
reporté una base de UGI de 1.06 millones lo
gue equivale a 22 mil cancelaciones netas.
Desglosando por tipo de servicio, la empresa
registr6 una caida de 13.1% en las UGI del
servicio de voz, una reduccion de 10.5% en el
servicio de acceso a internet y un incremento de
20.2% en los suscriptores de TV de paga.

Con cifras pro forma los ingresos
consolidados cayeron 13.4% A/A vy el
EBITDA se redujo 3.3%. Axtel reportd
ingresos consolidados de P$3,478m
representando un alza de 36.8% A/A por la
consolidacion de Alestra, no obstante, la
comparacion adecuada es con las cifras pro
forma con las cuales los ingresos caen 13.4%
A/A. La reduccion en ingresos pro forma se
debe principalmente a una caida de 19.6% en
los ingresos de telecomunicaciones. Ademas,
los ingresos generados por el mercado masivo
retrocedieron 3.2% mientras que los ingresos de
Tecnologias de la Informacion (T1) aumentaron
4.2%. Los ingresos de redes administradas
incluyen la cancelacion de una provision de un
proyecto de gobierno en el periodo. Axtel
report6 un EBITDA de P$1,139m lo que
representa una caida interanual de 3.3% y una
En expansion de 3.4pp en el margen de
EBITDA para finalizar en 32.8%. Por debajo de
las cifras operativas, la empresa reportd gastos
financieros por un monto de P$1,563m
(+120.7% vs el 2T15). La empresa reportd una
pérdida neta mayoritaria de P$951m,
significativamente mayor a la pérdida esperada.

Por la debilidad en los ingresos, la
administracion recortd su guia para el EBITDA
2016 a P$4,500m lo cual hemos incorporado a
nuestros estimados y al precio objetivo.
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19 de julio de 2016
AXTEL - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 2T16 M6 Var% aTee  Var%vs

Estim.
Ventas 2,542 3,478 36.8% 4,089 -14.9%
Utilidad de Operacion -135 155 NA. 540 -11.3%
Ebitda 471 1,139 141.9% 1,415 -19.5%
Utilidad Neta -537 -951 NA -69 NA
Margenes
Margen Operativo -5.3% 4.5% 9.8pp 13.2% -8.8pp
Margen Ebitda 18.5% 33.5% 14.9pp 34.6% -1.1pp
Margen Neto 21.1% -27.4% -6.2pp 1.7% -25.7pp
UPA -$0.41 -$0.05 NA -$0.03 NA
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016  Variacion Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA %TIT
Ventas Netas 2,542.0 2,839.6 3,478.2 36.8% 22.5%
Costo de Ventas 569.4 1,208.8 1,410.1 147.7% 16.7%
Utilidad Bruta 1,972.6 1,630.8 2,068.2 4.8% 26.8%
Gastos Generales 1,775.8 1,575.9 1,885.2 6.2% 19.6%
Utilidad de Operacion (135.4) (439.3) 155.0 N.A. N.A.
Margen Operativo -5.3% -15.5% 4.5% 9.8pp 19.9pp
Depreciacion Operativa 606.4 798.3 981.2 61.8% 22.9%
EBITDA 471.0 853.2 1,164.2 147.2% 36.5%
Margen EBITDA 18.5% 30.0% 33.5% 14.9pp 3.4pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (570.8) (1,196.1)  (1,563.0) 173.8% 30.7%
Intereses Pagados 2953 1,015.2 260.9 -11.7% -14.3%
Intereses Ganados 1.7 52 39 -66.8% -25.9%
Otros Productos (Gastos) Financieros (9.5) (8.8) (94.8) >500% >500%
Utilidad (Pérdida) en Cambios (277.7) (177.4)  (1,211.1) 336.1% >500%
Part. Subsidiarias no Consolidadas N.A. NA.
Utilidad antes de Impuestos (706.2)  (1,635.4)  (1,408.0) 99.4% -13.9%
Provisién para Impuestos (169.5) (494.2) (455.5) 168.7% -1.8%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada (536.7)  (1,141.2) (952.4) 77.5% -16.5%
Participacion Minoritaria 2.8 (1.0) N.A. N.A.
Utilidad Neta Mayoritaria (536.7)  (1,144.0) (951.4) 77.3% -16.8%
Margen Neto 21.1% -40.3% -21.4% (6.2pp) 12.9pp
UPA (0.407) (0.059) (0.050) -87.7% -16.0%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 6,364.5 6,864.5 6,933.0 8.9% 1.0%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 2,772 695.9 1,128.3 -59.3% 62.1%
Activos No Circulantes 15,7289  25206.3  25,536.6 62.4% 1.3%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 134236 19,8723  19,692.8 46.7% -0.9%
Activos Intangibles (Neto) 149.4 1,525.8 1,604.8 >500% 5.2%
Activo Total 22,0934 32,0708  32,469.6 47.0% 1.2%
Pasivo Circulante 4,928.7 7,838.8 6,788.3 37.7% -13.4%
Deuda de Corto Plazo 519.1 2,034.0 630.3 21.4% -69.0%
Proveedores 2,635.6 4,753.8 4,893.8 85.7% 2.9%
Pasivo a Largo Plazo 11,767.0 17,8339  20,246.3 721% 13.5%
Deuda de Largo Plazo 11469.3 17,0754 19,4504 69.6% 13.9%
Pasivo Total 16,695.7  25,672.7  27,034.6 61.9% 5.3%
Capital Contable 5,397.7 6,398.1 5434.9 0.7% -15.1%
Participacion Minoritaria 2.8 (1.0) N.A. N.A.
Capital Contable Mayoritario 5,397.7 6,382.0 5,434.9 0.7% -14.8%
Pasivo y Capital 22,0934 32,0708  32,469.6 47.0% 1.2%
Deuda Neta 9,216.2 18,4135 18,9525 105.6% 2.9%
Estado de Flujo de Efectivo
Diferencia en cambios en el efectivo y
equivalentes 46.6 92.5 33.5
Flujo neto de efectivo de Actividades de
Operacion 108.1 (31.9) 1,522.9
Flujo Neto de Actividades de Inversién (470.3)  (1,025.7) (765.8)
Flujo neto de actividades de financiamiento (134.9) (914.2) (358.2)
Incremento (disminucion) efectivo (450.5)  (1,879.3) 432.4

Fuente: Banorte-Ixe, BMV


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Axtel2T16.pdf

AZTECA CPO (Mantener, PO 2016 En Revision)

Analizara opciones estratégicas en Telecoms

Por segundo trimestre consecutivo TV
Azteca logr6 buenos resultados por
reembolsos del gobierno peruano. Azteca
registro crecimiento en ingresos y EBITDA de
20.2% y 143.9%, respectivamente siendo muy
superiores a nuestros estimados. Los
principales factores que dieron un impulso a
los ingresos fueron: 1) El reembolso del
gobierno peruano por pagos hechos por la
compafila  para la  construccion vy
mantenimiento de la red de fibra dptica lo que
representd ingresos por P$221m (equivalente
al 6% de los ingresos consolidados) y 2) un
crecimiento de 14% en los ingresos de
publicidad en México.

Sélido avance del EBITDA consolidado, no
obstante, Comunicaciones Colombia
contintia con fuertes pérdidas operativas.
TV Atzteca reportd un EBITDA de P$990m
+143.9% AJA. Los costos y gastos
aumentaron 1% A/A por mayores costos de
produccion, programacion y transmision asi
como el reconocimiento de costos asociados a
los negocios de telecomunicaciones. Los
costos de produccion reflejan los derechos de
exhibicion de los partidos de la Copa América
y la Eurocopa asi como el efecto de la
fortaleza del ddlar en la compra de contenido,
estos fueron parcialmente compensados con
una mayor eficiencia en la generacion de
contenido. Comunicaciones Colombia
contribuy6 con P$315m a los costos y con un
margen de EBITDA de -78% nivel que
esperamos se mantenga este afio. La
combinacion de un aumento de 57% en la
deuda neta y una reduccion en el EBITDA de
los altimos doce meses ha elevado la razén de
deuda neta a EBITDA de 2.8x en el 2T15 a
4.3x nivel que creemos es necesario reducir.

El Consejo de Administracion solicité la
valuacién y perspectivas de sus inversiones
en telecomunicaciones en Sudamérica para
determinar el enfoque estratégico de largo
plazo. Una vez realizado el analisis estratégico,
la administracién formulara un plan de accion
en la segunda mitad del afio
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Manuel Jiménez Zaldivar

21 de julio de 2016
AZTECA - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)

Var % vs
Concepto 2T15 2T16 Var % 2T16e Estim.
Ventas 2,982 3,583 20.2% 3,017 18.8%
Utilidad de Operacion 85 645 >500% 103 >500%
Ebitda 406 990 143.9% 402 146.0%
Utilidad Neta -630 -522 NA% -894 NA
Margenes
Margen Operativo 2.9% 18.0% 15.1pp 3.4% 14.6pp
Margen Ebitda 13.6% 27.6% 14.0pp 13.3% 14.3pp
Margen Neto 21.1% -14.6% 6.6pp -29.6% 15.1pp
UPA -$0.21 -$0.17 NA -$0.30 NA
Estado de Resultados (Millones)
Afio 2015 2016 2016  Variacion Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Ventas Netas 2,981.7 2,861.3 3,582.9 20.2% 25.2%
Costo de Ventas 2,3137 2,313.0 2,420.7 4.6% 4.7%
Utilidad Bruta 668.0 548.4 1,162.2 74.0% 111.9%
Gastos Generales 431.5 3478 3791 -12.1% 9.0%
Utilidad de Operacion 85.0 114.0 644.9 >500% 466.0%
Margen Operativo 2.9% 4.0% 18.0% 15.1pp 14.0pp
Depreciacion Operativa 169.2 209.3 206.5 22.0% -1.3%
EBITDA 405.7 409.9 989.6 143.9% 141.4%
Margen EBITDA 13.6% 14.3% 27.6% 14.0pp 13.3pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (517.9) (338.4) (880.7) 70.0% 160.2%
Intereses Pagados 305.6 3433 345.3 13.0% 0.6%
Intereses Ganados 30.6 23.8 18.8 -38.5% -20.9%
Otros Productos (Gastos) Financieros (24.5) (30.5) (40.2) 63.9% 31.9%
Utilidad (Pérdida) en Cambios (218.4) 115 (514.0) 135.3% NA.
Part. Subsidiarias no Consolidadas 9.0 38 28 -69.0% -26.9%
Utilidad antes de Impuestos (423.9) (220.7) (232.9) -451% 5.6%
Provision para Impuestos 2114 339.4 295.6 39.8% -12.9%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada (635.3) (560.1) (528.5) -16.8% -5.6%
Participacion Minoritaria (5.5) (6.6) (6.5) 19.0% -0.6%
Utilidad Neta Mayoritaria (629.8) (553.5) (522.0) -17.1% -5.7%
Margen Neto 21.1% -19.3% -14.6% 6.6pp 4.8pp
UPA (0.211) (0.185) (0.174) -17.4% -5.8%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 16,359.5 15,3925  16,586.7 1.4% 7.8%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 6,335.7 24143 2,754.8 -56.5% 14.1%
Activos No Circulantes 22,479.2 229768  22,849.7 1.6% -0.6%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 4,200.7 4,079.2 4,105.3 -2.3% 0.6%
Activos Intangibles (Neto) 97428 10,118.3  10,429.6 7.0% 3.1%
Activo Total 38,8386  38,369.2  39,436.5 1.5% 2.8%
Pasivo Circulante 10,800.5 12,8534  13,336.8 23.5% 3.8%
Deuda de Corto Plazo 1,176.4 N.A. N.A.
Proveedores 157.1 7,519.0 7,574.3 >500% 0.7%
Pasivo a Largo Plazo 17,2469 17,9331  19,003.5 10.2% 6.0%
Deuda de Largo Plazo 13,7972 152130 16,3184 18.3% 7.3%
Pasivo Total 28,0474  30,786.5 32,3404 15.3% 5.0%
Capital Contable 10,791.3 7,582.7 7,096.1 -34.2% -6.4%
Participacion Minoritaria (5.5) (6.6) (6.5) 19.0% -0.6%
Capital Contable Mayoritario 10,747.2 7,548.3 7,068.2 -34.2% -6.4%
Pasivo y Capital 38,838.6  38,369.2  39,436.5 1.5% 2.8%
Deuda Neta 8,638.0 12,798.7 13,563.5 57.0% 6.0%
Estado de Flujo de Efectivo
Diferencia en cambios en el efectivo y
equivalentes
Flujo neto de efectivo de Actividades de
Operacién 1,065.6 (267.6) 1,160.6
Flujo Neto de Actividades de Inversion (955.4) (627.6) 247.6
Flujo neto de actividades de financiamiento (246.7) (411.9) (284.6)
Incremento (disminucién) efectivo (136.4)  (1,307.1) 1,123.5

Fuente: Banorte-Ixe, BMV


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Azteca2T16.pdf

BIMBO A (Mantener, PO 2016 En Revision)
Buen trimestre, mantiene rentabilidad

Crece rentabilidad, impulsa EE.UU. Bimbo
reportd cifras positivas, arriba de nuestras
expectativas y las del mercado a nivel
operativo. Durante el 2T16, los ingresos
crecieron 13.8% A/A resultado del solido
dinamismo de la operaciones en México y del
efecto positivo del tipo de cambio en EE.UU y
Canada. Los ingresos en EE.UU. crecieron
+18.7% AJA, seguidos de Europa +13.9%,
Latinoamérica 10.0% y México 7.1%. A nivel
operativo, el EBITDA creci6 21.0% (vs 16.0%e
y 18.9% consenso) con una expansion en el
margen de EBITDA de 70pb, donde los
mercados de EE.UU y Europa mostraron el
mayor avance operativo debido a menores
costos en los precios de materias primas vy
eficiencias en gastos de reestructura en EE.UU.
La utilidad neta creci6 10.2%, ante mayores
costos financieros e impuestos en EE.UU vy la
cancelacion de impuestos diferidos por pérdidas
fiscales en Brasil.

Resultados en México Durante el 2T16, los
ingresos crecieron 7.1% AJA, en linea con
nuestro estimado de 7.0%. El crecimiento
refleja un entorno positivo en el consumo,
mejor desempefio 'y expansion en la
distribucion, sumado a un crecimiento en todas
las categorias. ElI EBITDA no reportd
variaciones. Estados Unidos y Canada
representaron en el 2T16 el 63% de los ingresos
y el 47% del EBITDA. Los ingresos crecieron
18.7%, atribuible en gran medida, al beneficio
del tipo de cambio. Latam Durante el 2T16 los
ingresos en la region crecieron 10.0%. Dentro
de los elementos que contribuyeron a este
crecimiento destacan un mejor desempefio en
los volumenes de algunos mercados como
Brasil, Per( y Centroamérica. En el mercado
europeo las ventas crecieron 13.9%, reflejando
los beneficios por tipo de cambio.

Ponemos en revision nuestro PO2016.
Estaremos realizando una actualizacién en
nuestro PO2016, al incorporar las operaciones
de Panrico a partir del 3T16. Reiteramos
Mantener.
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26 de julio de 2016
BIMBO - Resultados 2716
(cifras nominales en millones de pesos)
Var % vs
Concepto 2115 2716 Var % 2T16e Estim.
Ventas 53,267 60,626 13.8% 59,029 2.7%
Utilidad de Operacion 3,989 4,861 21.9% 4,740 2.5%
Ebitda 5,652 6,838 21.0% 6,556 4.3%
Utilidad Neta 1,729 1,906 10.2% 2,054 -1.2%
Margenes
Margen Operativo 7.5% 8.0% 0.5pp 8.0% 0.0pp
Margen Ebitda 10.6% 11.3% 0.7pp 11.1% 0.2pp
Margen Neto 3.2% 3.1% -0.1pp 3.5% -0.3pp
UPA $0.368 $0.405 10.2% $0.21 93.0%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016  Variacion  Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Ventas Netas 53,2674  56,638.0  60,626.2 13.8% 7.0%
Costo de Ventas 24.876.6 26,359.7 27,6495 11.1% 4.9%
Utilidad Bruta 28,3908 30,2783  32,976.7 16.2% 8.9%
Gastos Generales 23,102.0 26,2453 27,4212 18.7% 4.5%
Utilidad de Operacion 3,988.7 3,879.1 4,861.2 21.9% 25.3%
Margen Operativo 7.5% 6.8% 8.0% 0.5pp 1.2pp
Depreciacion Operativa 1,643.0 1,821.4 1,921.4 16.9% 5.5%
EBITDA 5,652.3 5,750.5 6,838.1 21.0% 18.9%
Margen EBITDA 10.6% 10.2% 11.3% 0.7pp 1.1pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (1,008.8) (1,248.0)  (1,226.3) 21.6% A1.7%
Intereses Pagados 1,098.7 1,298.1 1,304.6 18.7% 0.5%
Intereses Ganados 61.1 50.5 41.0 -32.9% -18.8%
Otros Productos (Gastos) Financieros 30.0 45.5 225 -25.1% -50.6%
Utilidad (Pérdida) en Cambios (1.2) (45.8) 14.8 N.A. NA.
Part. Subsidiarias no Consolidadas (6.5) 58 38.9 NA. >500%
Utilidad antes de Impuestos 2,973.4 2,637.0 3,673.9 23.6% 39.3%
Provisién para Impuestos 1,033.1 1,052.1 1,553.1 50.3% 47.6%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 1,940.3 1,584.8 2,120.8 9.3% 33.8%
Participacion Minoritaria 21141 2127 2147 1.7% 0.9%
Utilidad Neta Mayoritaria 1,729.2 1,372.1 1,906.1 10.2% 38.9%
Margen Neto 3.2% 2.4% 3.1% (0.1pp) 0.7pp
UPA 0.368 0.292 0.405 10.2% 38.9%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 29,051.3 352885  35,960.9 23.8% 1.9%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 32745 6,406.7 4,631.4 41.4% -21.7%
Activos No Circulantes 155,429.6  169,976.1 183,866.1 18.3% 8.2%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 54,165.9 58,994.1 64,336.8 18.8% 9.1%
Activos Intangibles (Neto) 85,987.0 91,830.7  91,830.7 6.8%
Activo Total 184,480.9  205,264.6  219,826.9 19.2% 71%
Pasivo Circulante 41,660.7  43,864.5  39,789.9 -4.5% -9.3%
Deuda de Corto Plazo 10,008.1 11,257.5 3,485.0 -65.2% -69.0%
Proveedores 11,843.0 12,2132 13,647.6 15.2% 1.7%
Pasivo a Largo Plazo 88,042.9 96,335.7 110,111.6 25.1% 14.3%
Deuda de Largo Plazo 73,605.9 N.A. N.A.
Pasivo Total 129,703.6  140,200.2  149,901.5 15.6% 6.9%
Capital Contable 54,7773  65,064.5 3,127.2 -94.3% -95.2%
Participacion Minoritaria 21141 2127 2147 1.7% 0.9%
Capital Contable Mayoritario 51,634.7 61,911.2 2,120.8 -95.9% -96.6%
Pasivo y Capital 184,480.9  205,264.6 153,028.7 -17.0% -25.4%
Deuda Neta 60,9000 67,0506  77,090.9 26.6% 15.0%
Estado de Flujo de Efectivo
Diferencia en cambios en el efectivo y
equivalentes (651.4) 189.3
Flujo neto de efectivo de Actividades de
Operacion 6,823.1 2,887.6
Flujo Neto de Actividades de Inversién (1,945.4) (1,510.2)
Flujo neto de actividades de financiamiento (3,205.5) 1,014.9
Incremento (disminucion) efectivo 1,020.9 2,581.6

Fuente: Banorte-Ixe, BMV


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/BIMBO2T16.pdf

CEMEX CPO (Compra, PO 2016 $15.50)

Reporte positivo del 2T16 con mejora en flujo

Cemex reporto6 sus resultados al 2T16 con un
decremento en ventas de 0.7% y un alza en
Ebitda de 6.3%, ubicandose en US$3,682m y
US$771m, respectivamente. Se registré una
utilidad neta mayoritaria de US$205m
(+80.6% vs. 2T15). En general, los resultados
fueron ligeramente mejores a nuestros
estimados. Los volimenes mostraron un avance
en el trimestre (estrategia de valor antes que
volumen) y continuaron caidas en los precios de
los productos en dolares ante las fluctuaciones
en las tasas de cambio respecto al ddlar. En
moneda local, la mayoria de los precios
tuvieron alzas. Por otro lado, la reduccion de
costos y gastos llevaron a una mayor
rentabilidad, que junto con otras iniciativas
resultaron en una mayor generacion de flujo de
efectivo libre.

El Ebitda present6 un aumento de 6.3% vs.
2T15, colocandose en US$771m. Con lo
anterior el margen Ebitda fue de 20.9%, con
una variacion positiva de 1.3pp vs. 2T15.
México mostré solidos incrementos (Ventas
+7% vy Ebitda +18%) y mejor rentabilidad
(37.9% en el 2T16 vs. 34.3% en el 2T15),
EE.UU. (region clave en el proceso de mejora
continua operativa) continu6 creciendo (Ventas
+3% vy Ebitda +10%) y mejorando su
rentabilidad (se ubic6 en 16.6% vs. 15.5% en el
2T15), y Europa mostré buenos resultados (-2%
y +4%). En contraparte, se presentaron caidas
en Sudamérica (-10% y -5%) y Asia, Medio
Oriente y Africa (-4% y -2%). De forma
comparable para las operaciones existentes y
ajustadas por las fluctuaciones cambiarias, el
Ebitda aumentd 16%.

Cemex registr06 una Utilidad Neta
Mayoritaria en el 2T16 de US$205m. Su
flujo de efectivo libre fue de US$422m en el
2T16 (+573% vs. 2T15).

La deuda neta disminuyé 3.3% vs. 1T16 y
hubo una mejora en el indicador de
apalancamiento (4.9x de 5.2x en el 1T16).
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27 de julio de 2016
CEMEX - Resultados 2716
(cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 2T15 2116 Var%  2T16e VaI’EZ:"‘::
Ventas 57,358 66,232 15.5% 67,130 -1.3%
Utilidad de Operacion 7,431 8,960 20.6% 8,843 1.3%
Ebitda 11,216 13,862 23.6% 13,650 1.5%
Utilidad Neta 1,759 3,695 110.0% 2,104 75.6%
Margenes
Margen Operativo 13.0% 13.5% 0.6pp 13.2% 0.4pp
Margen Ebitda 19.6% 20.9% 1.4pp 20.3% 0.6pp
Margen Neto 3.1% 5.6% 2.5pp 3.1% 2.4pp
UPA $0.13 $0.27 109.5% $0.15 82.6%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016 Variacion  Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA %TIT
Ventas Netas 57,357.6 57,084.6 66,231.7 15.5% 16.0%
Costo de Ventas 37,7418 38,717.1 42,576.0 12.8% 10.0%
Utilidad Bruta 19,615.8 18,367.5 23,655.7 20.6% 28.8%
Gastos Generales 12,184.4 12,241.8 14,695.4 20.6% 20.0%
Utilidad de Operacion 7,431.4 6,125.6 8,960.4 20.6% 46.3%
Margen Operativo 13.0% 10.7% 13.5% 0.6pp 2.8pp
Depreciacion Operativa 3,729.7 4,009.8 41727 11.9% 4.1%
EBITDA 11,215.6 10,398.0 13,861.6 23.6% 33.3%
Margen EBITDA 19.6% 18.2% 20.9% 1.4pp 2.7pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (4,524.8) (4,557.8) (4,841.7) 7.0% 6.2%
Intereses Pagados 4,011.0 43233 4111.3 2.5% -4.9%
Intereses Ganados 421 54.3 48.9 16.4% -9.8%
Otros Productos (Gastos) Financieros (1,142.2) (281.4) (2,730.4) 139.0% >500%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 586.4 (7.5) 1,951.1 232.7% N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas 193.0 429 249.3 29.2% 481.0%
Utilidad antes de Impuestos 3,099.6 1,610.7 4,368.0 40.9% 171.2%
Provision para Impuestos 1,266.0 (757.5) 705.8 -44.2% NA.
Operaciones Discontinuadas 175.3 18.9 429.9 145.3% >500%
Utilidad Neta Consolidada 2,008.9 872.1 4,092.1 103.7% 369.2%
Participacion Minoritaria 249.7 239.2 396.9 59.0% 66.0%
Utilidad Neta Mayoritaria 1,759.2 632.9 3,695.2 110.0% 483.8%
Margen Neto 3.1% 1.1% 5.6% 2.5pp 4.5pp
UPA 0.131 0.047 0.275 109.5% 483.8%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 70,067.3 86,059.4 80,386.6 14.7% -6.6%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 7,723.9 21,998.4 11,2417 45.5% -48.9%
Activos No Circulantes 464,050.7  470,236.2  482,961.5 4.1% 2.7%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 209,567.8  213,360.8  216,639.2 3.4% 1.5%
Activos Intangibles (Neto) 205,881.3  220,646.0  229,418.0 11.4% 4.0%
Activo Total 534,118.0  556,295.6  563,348.1 5.5% 1.3%
Pasivo Circulante 69,650.8 70,525.0 74,686.1 7.2% 5.9%
Deuda de Corto Plazo 6,145.7 505.4 3,479.8 -43.4% >500%
Proveedores 26,680.9 28,654.7 32,637.3 22.3% 13.9%
Pasivo a Largo Plazo 308,337.9  324,143.2  316,033.3 2.5% -2.5%
Deuda de Largo Plazo 236,948.5  268,291.6  260,143.5 9.8% -3.0%
Pasivo Total 377,988.7  394,668.2  390,719.3 3.4% -1.0%
Capital Contable 156,129.3  161,627.3 172,628.8 10.6% 6.8%
Participacion Minoritaria 18,418.5 20,352.6 21,927.9 19.1% 7.7%
Capital Contable Mayoritario 137,710.8 141,274.7 150,700.9 9.4% 6.7%
Pasivo y Capital 534,118.0  556,295.6  563,348.1 5.5% 1.3%
Deuda Neta 235370.3  246,798.6  252,381.6 7.2% 2.3%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 20,4374
Flujos generado en la Operacion (11,026.8) 6,639.8 14,843
Flujo Neto de Actividades de Inversion (6,501.7) (2,965.6) (2,179.4)
Flujo neto de actividades de
financiamiento (7,774.4) 3,0441  (23,420.3)
Incremento (disminucién) efectivo (4,865.5) 6,718.3  (10,801.7)

Fuente: Banorte-Ixe, BMV
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CREAL * (Compra, PO 2016 $45.00)
Gastos de Instacredit opacan utilidad neta

Fuerte crecimiento en cartera. Los resultados
del 2T16 de Creal muestran un comportamiento
mixto. Aun cuando observamos crecimientos
importantes a nivel operativo, a nivel neto las
utilidades quedaron por debajo de nuestras
expectativas. Lo anterior se explica por la
consolidacion de las operaciones de Instacredit
con presencia en Costa Rica, Nicaragua y
Panamd. La cartera de créditos aument6 50.0%
en forma anual para ubicarse en P$22,192.7m.

Margen Financiero crece impulsado por la
cartera. Este trimestre, el favorable desempefio
en la cartera de créditos impulso el aumento del
67.4% en el Margen Financiero a P$1,232m.
Los ingresos por intereses aumentaron 69.5%
en forma anual, mientras que los gastos por
intereses crecieron 76.0%. Esto Ultimo se
explica por el aumento cercano al 60% en la
deuda de la compafiia para la adquisicion de
Instacredit, el incremento en las tasas y la
consolidacion de AFS e Instacredit.

Morosidad mejora trimestre a trimestre. El
indice de cartera vencida a cartera total se ubicé
en 2.3% en el 2T16, por arriba del 2.1% en el
2T15, ante los cambios en la mezcla de cartera,
pero por debajo del 2.7% del 1T16.

Deterioro en el indice de eficiencia. En el
trimestre, los gastos operativos aumentaron
236.8% como resultado de la consolidacion de
Instacredit y AFS Acceptance, principalmente,
y una mayor inversion en campafias para
reconocimiento de marca. Con ello el indice de
eficiencia aument6 a 59.1% en el 2T16 vs.
32.3% en el 2T15. Si excluimos la
consolidacion de los nuevos negocios el indice
de eficiencia se hubiese ubicado en 37.0%.

Utilidad neta por debajo de lo esperado. A
pesar del solido desempefio en el Margen
Financiero, los mayores gastos e impuestos
(tasa efectiva del 27.7% en 2T16 vs 22.5% en el
2T15) mitigaron el crecimiento en la utilidad
neta al ubicarse en P$375m, mostrando un
aumento del 12.6%, por debajo de nuestros
estimados.

<4» BANORTE IXe

Marissa Garza Ostos

27 de julio de 2016
CREAL - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)
Var % vs

Concepto 2115 2716 Var % 2T16e Estim.
Ingresos Financieros 976 1,655 69.5% 1,474 12.3%
Margen Financiero 736 1,232 67.4% 1,151 7.0%
Utilidad de Operacion 408 538 31.6% 459 17.1%
Utilidad Neta 333 375 12.6% 404 -1.2%
Margenes
ROE 21.6% 19.7% -1.9pp 20.8% -1.1pp
MIN 16.1% 16.5% 0.3pp 17.0% -0.5pp
CVICT 2.1% 2.3% 0.2pp 2.7% -0.4pp
Provisiones/CV 127.3% 159.9% 32.6pp 112.6% 47.3pp
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Afio 2015 2016 2016  Variacion  Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Activo Total 21,679.3  30,958.1 33,080.8 52.6% 6.9%
Disponibilidades e Instr Finan 2,302.8 3,054.1 3,183.8 38.3% 4.2%
Cartera de Crédito Neta 14,7903 20,7354 22,1927 50.0% 7.0%
Estim Preventiva p Riesgos Cred -391.7 -803.6 -825.6 110.8% 2.7%
Cartera de Crédito Vigente 14,4826  20,181.8  21,676.5 49.7% 7.4%
Cartera Vencida 307.7 553.6 516.2 67.8% -6.8%
Otras Cuentas por Cobrar 1,946.0 3,002.0 3,368.5 73.1% 12.2%
Inmuebles, Mobiliario y Equipo 119.0 2354 251.0 111.0% 6.6%
Inversiones Permanentes 792.6 863.0 891.2 0.1 3.3%
Impuestos y PTU Diferidos N.A. N.A.
Otros Activos 2,120.3 3,871.7 4,019.3 89.6% 3.8%
Pasivo Total 15,693.0  23,402.0  24,896.5 58.6% 6.4%
Pasivos Bursatiles 9,650.1 10,968.2 12,8484 33.1% 17.1%
Préstamos Bancarios 4,571.0 10,593.4 9,939.8 117.5% -6.2%
Otras cuentas por Pagar 551.6 726.9 905.3 64.1% 24.5%
Capital Contable 5,986.3 7,556.2 8,184.3 36.7% 8.3%
Participacion Minoritaria 7.9 524.4 594.3 >500% 13.3%
Capital Contable Mayoritario 5,978.4 7,031.7 7,590.0 27.0% 7.9%
Estado de Resultados (Millones)
Ingresos Financieros 976.2 1,339.3 1,654.7 69.5% 23.5%
Gastos Financieros (240.3) (322.8) (422.9) 76.0% 31.0%
Margen Financiero 735.9 1,016.5 1,231.8 67.4% 21.2%
Estim Preventiva p Riesgos Cred (58.8) (47.3) (208.0) 254.0% 339.4%
Margen Fin Ajustado por Riesgos
Cred 6771 969.2 1,023.8 51.2% 5.6%
Comisiones Netas 50.6 206.4 182.8 261.5% -11.4%
Resultado por Intermediacion 8.0 69.1 NA. >500%
Gastos Operativos (221.6) (563.8) (746.6) 236.8% 32.4%
Utilidad de Operacion 408.4 556.1 537.6 31.6% -3.3%
Impuestos 91.9 132.7 148.9 62.0% 12.2%
Subsidiarias 17.5 17.8 316 80.8% 77.3%
Participacion Minoritaria (0.9) (34.9) (45.3) >500% 29.8%
Utilidad Neta Mayoritaria 333.1 406.2 374.9 12.6% -1.7%

Fuente: Banorte-Ixe, BMV
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CULTIBA B (Compra, PO 2016 $29.00)

Otro trimestre positivo, mantiene rentabilidad

Precio e innovaciones en el portafolio
impulsan bebidas. Cultiba  presento
nuevamente un trimestre positivo, con un sélido
crecimiento en ventas y en rentabilidad,
impulsado por la mejor estructura en precios,
presentaciones mas rentables y eficiencias
operativas. Los resultados fueron por arriba de
nuestras estimaciones a nivel operativo y neto.
Durante el trimestre, los ingresos consolidados
crecieron 9.2% al sumar P$10,833m. EI
segmento de bebidas que aporta el 94% de los
ingresos, crecié 10.4% A/A, impulsado por el
crecimiento de 7.4% en el precio por caja
unidad y por el avance de 2.8% en el volumen
consolidado de bebidas. Cabe sefialar que el
volumen de carbonatadas aumentd 1.9% A/A,
menor a nuestras expectativas de 5.0%. El
segmento de agua de garrafén crecié 3.8% A/A,
arriba de lo esperado. De forma consolidada el
EBITDA creci6 20.3% con un margen de
12.4% registrando una expansion de 110pb, que
se atribuye a un mejor desempefio en las ventas,
eficiencias administrativas y de produccion en
los ingenios, que compensaron los mayores
costos de materias primas denominadas en
dolares (alta fructosa y resina de PET). La
utilidad neta crecié 5.2%, por mayores gastos
financieros e impuestos.

Resultados por unidad de negocio: Bebidas,
durante el 2T16 los ingresos en la division de
bebidas sumaron P$10,213m, con un avance de
10.4% AJ/A. Lo anterior como reflejo de
mayores precios (+7.4%) y de un crecimiento
de 2.8% en los volumenes de venta. El negocio
azucarero, presento un retroceso en ingresos de
7%, afectado por un clima adverso. A nivel
operativo se observo un retroceso de 41.5% en
el EBITDA, lo anterior relacionado con el
menor nivel en ventas.

Reiteramos PO2016 de P$29.00 vy
recomendacion de COMPRA. Estimamos que
la estrategia de innovacion en el portafolio de
bebidas, mayores precios y mejor cobertura de
rutas impulse las ventas en 2016.
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Marisol Huerta Mondragén

20 de julio de 2016
CULTIBA - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)
Concepto 2T15 2T16 Var%  2T16e Vag%."s
stim.
Ventas 9,917 10,833 9.2% 11,332 -4.4%
Utilidad de Operacion 542 769 41.9% 614 25.3%
Ebitda* 1,119 1,347 20.4% 1,292 4.2%
Utilidad Neta 138 145 5.2% 120 20.8%
Margenes
Margen Operativo 5.5% 7.2% 1.7pp 5.4% 1.7pp
Margen Ebitda 11.3% 12.4% 1.1pp 11.4% 1.4pp
Margen Neto 1.4% 1.3% -0.1pp $0.011 0.3pp
UPA $0.192 $0.20 5.2% 0.2% 20.0pp
*EBITDA ajustado
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016  Variacion  Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Ventas Netas 9,916.9 8,816.1 10,832.6 9.2% 22.9%
Costo de Ventas 5,759.8 5122.3 5,122.0 -11.1% 0.0%
Utilidad Bruta 4,157.2 3,693.7 4,4432 6.9% 20.3%
Gastos Generales 3,615.3 3,426.8 3,673.8 1.6% 7.2%
Utilidad de Operacion 541.9 269.0 77541 43.0% 188.2%
Margen Operativo 5.5% 3.1% 7.2% 1.7pp 4.1pp
Depreciacion Operativa 567.6 654.2 555.2 -2.2% -15.1%
EBITDA 1,137.5 9211 1,368.6 20.3% 48.6%
Margen EBITDA 1% 10% 12% 1.2pp 2.0pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (106.6) (64.1) (163.0) 52.9% 154.1%
Intereses Pagados 36.8 459 N.A. N.A.
Intereses Ganados 26 27 NA. NA.
Otros Productos (Gastos) Financieros 0.1 (1.0) NA. NA.
Utilidad (Pérdida) en Cambios (72.4) (19.9) NA. NA.
Part. Subsidiarias no Consolidadas (24.2) 28.6 NA. N.A.
Utilidad antes de Impuestos 438.6 180.7 640.7 46.1% 254.6%
Provision para Impuestos 151.5 110.4 323.5 113.5% 193.0%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 287.0 70.3 317.2 10.5% 351.3%
Participacion Minoritaria 149.2 60.2 172.3 15.5% 186.3%
Utilidad Neta Mayoritaria 137.8 10.1 144.9 5.2% >500%
Margen Neto 1.4% 0.1% 1.3% (0.1pp) 1.2pp
UPA 0.192 0.014 0.202 5.2% >500%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 6,090.0 8,696.2 8,898.7 46.1% 2.3%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 627.0 3435 346.1 -44.8% 0.7%
Activos No Circulantes 22,081.0 21,864.9 22,692.9 2.8% 3.8%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 14,369.0 14,013.5 14,935.7 3.9% 6.6%
Activos Intangibles (Neto) 5,826.0 4,378.5 4,373.4 -24.9% 0.1%
Activo Total 28,171.0 30,561.1 31,591.6 12.1% 3.4%
Pasivo Circulante 6,718.0 9,266.2 9,708.2 44.5% 4.8%
Deuda de Corto Plazo 2,980.0 2,382.9 2,706.7 -9.2% 13.6%
Proveedores 3,050.0 6,051.8 6,530.7 114.1% 7.9%
Pasivo a Largo Plazo 4,994.0 4,765.3 5,433.3 8.8% 14.0%
Deuda de Largo plazo 3,169.0 5,460.1 6,289.9 98.5% 15.2%
Pasivo Total 11,712.0 14,031.5 15,141.5 29.3% 7.9%
Capital Contable 16,459.0 16,529.5 16,450.2 -0.1% -0.5%
Participacion Minoritaria 149.2 60.2 172.3 15.5% 186.3%
Capital Contable Mayoritario 9,437.0 9,310.6 9,261.8 -1.9% -0.5%
Pasivo y Capital 28,171.0 30,561.1 31,591.6 121% 3.4%
Deuda Neta 5,522.0 5,116.6 5,943.8 7.6% 16.2%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 1,161.5 756.6
Flujos generado en la Operacion 717.6 (106.1)
Flujo Neto de Actividades de Inversion (652.9) (274.8)
Flujo neto de actividades de
financiamiento (638.6) 1,577.8
Incremento (disminucién) efectivo 587.6 1,953.6

Fuente: Banorte-Ixe, BMV


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/CULTIBA2T16.pdf

FEMSA UBD (Mantener, PO 2016 $185.00)
Sélido crecimiento por adquisiciones

Reporte positivo a nivel de ingresos. Los
ingresos del trimestre presentaron un avance
de 25.9% (vs 20.8%e y 23% consenso) al
sumar P$94,543m, derivado de la integracion
de Socofar en la division de comercial (Oxx0)
y del avance en ingresos de 9.3% de la
division de bebidas (KOF). El EBITDA
consolidado del trimestre avanz616.2% A/A
al sumar P$12,835m. ElI margen EBITDA
registr6 una caida de 110pb, derivado de
mayores costos y gastos en la division
comercial que reflejaron la integracion de las
estaciones de Oxxo gas y de farmacias. La
utilidad neta mayoritaria fue de P$4,873m,
una avance de 25.9%, (vs 12.6%e y 13.3%
consenso) debido, principalmente, al avance
operativo que compensd mayores gastos
financieros y gastos no operativos.

Resultados Trimestrales por Subsidiaria Oxxo
con crecimientos positivos. El negocio
comercial (Oxxo), sin considerar las
gasolineras y farmacias, presentd un
crecimiento de 12.6% AJ/A en ingresos,
reflejando un avance de 5.1% en VMT, y la
apertura de 263 tiendas, (menor a nuestro
estimado de 300 unidades), con lo que llega
14,461 unidades. Las ventas estuvieron
impulsadas por un incremento de 5.6% en el
ticket promedio frente a una contraccion de
0.5% en el trafico. KOF presentd resultados
del 2T16, en linea con el mercado y
ligeramente  por arriba de  nuestras
expectativas a nivel operativo, no asi a nivel
neto. Los resultados, mostraron un avance de
9.3% en ingresos y de 9.5% en EBITDA.

Reiteramos nuestra recomendacion de
Mantener y PO2016 de P$185.00. Estimamos
gue cada una de sus divisiones; bebidas (KOF),
Comercio (Oxxo), Salud y Combustibles,
tendran un soélido ritmo de crecimiento, ante un
mejor entorno en el consumo e iniciativas
comerciales de precio y mercadotecnia. No
obstante, el negocio de combustibles y de Salud
(Farmacias), mantendrdn bajo presion la
rentabilidad.

<4» BANORTE IXe

Marisol Huerta Mondragén

27 de julio de 2016
FEMSA - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)
Concepto 2T15 2T16 Var % 2T16e V"‘I’E%."s
stim.
Ventas 75,120 94,543 25.9% 90,734 4.2%
Utilidad de Operacion 8,325 9,409 13.0% 9,049 4.0%
Ebitda 11,046 12,835 16.2% 13,227 -3.0%
Utilidad Neta 3,872 4,873 25.9% 4,360 11.8%
Margenes
Margen Operativo 11.1% 10.0% -1.1pp 10.0% 0.0pp
Margen Ebitda 14.7% 13.6% -1.1pp 14.6% -1.0pp
Margen Neto 5.2% 5.2% 0.0pp 4.8% 0.3pp
UPA $0.216 $0.272 25.9% $0.240 13.5%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016 Variacion  Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA %TIT
Ventas Netas 75,120.4 85,856.1 94,542.5 25.9% 10.1%
Costo de Ventas 45,7219 54,672.7 59,215.0 29.5% 8.3%
Utilidad Bruta 29,3985 31,1834 35,327.5 20.2% 13.3%
Gastos Generales 21,0731 24,3204 26,062.7 23.7% 7.2%
Utilidad de Operacion 8,325.4 6,818.0 9,409.0 13.0% 38.0%
Margen Operativo 11.1% 7.9% 10.0% (1.1pp) 2.0pp
Depreciacion Operativa 2,720.9 3,390.6 3,426.4 25.9% 1.1%
EBITDA 11,046.3 10,209.6 12,835.0 16.2% 25.7%
Margen EBITDA 14.7% 11.9% 13.6% (1.1pp) 1.7pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (1,430.4) (1,778.4) (1,644.2) 14.9% -1.5%
Intereses Pagados 1,780.1 2,034.0 24114 35.5% 18.6%
Intereses Ganados 256.9 193.5 282.7 10.1% 46.1%
Otros Productos (Gastos) Financieros 140.8 383.0 307.3 118.2% -19.8%
Utilidad (Pérdida) en Cambios (48.1) (321.0) 1771 N.A. N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas 891.1 1,204.8 1,228.1 37.8% 1.9%
Utilidad antes de Impuestos 7,525.6 5,850.9 8,048.1 6.9% 37.6%
Provision para Impuestos 2,230.0 1,495.4 1,892.5 -15.1% 26.6%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 5,295.5 4,355.6 6,155.6 16.2% 41.3%
Participacion Minoritaria 1,424.0 1,356.5 1,283.0 -9.9% -5.4%
Utilidad Neta Mayoritaria 3,871.5 2,999.0 4,872.6 25.9% 62.5%
Margen Neto 5.2% 3.5% 5.2% 0.0pp 1.7pp
UPA 0.216 0.168 0.272 25.9% 62.5%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 754295  108,257.0 110,984.7 471% 2.5%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 36,675.6 50,387.2 49,956.2 36.2% -0.9%
Activos No Circulantes 298,506.1 336,266.1 362,527.5 21.4% 7.8%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 74,335.5 81,950.4 87,534.6 17.8% 6.8%
Activos Intangibles (Neto) 99,421.3 81,390.5 83,633.4 -15.9% 2.8%
Activo Total 373,935.6  444,523.1 473,512.2 26.6% 6.5%
Pasivo Circulante 52,575.7 76,682.8 73,338.7 39.5% -4.4%
Deuda de Corto Plazo 3,956.9 24,2516 18,160.4 359.0% -25.1%
Proveedores 23,7515 443422 48,280.6 103.3% 8.9%
Pasivo a Largo Plazo 97,626.8 128,938.4 142,602.2 46.1% 10.6%
Deuda de Largo Plazo 181,878.0 128,938.4 121,350.1 -33.3% -5.9%
Pasivo Total 150,202.5  205,621.2 215,940.9 43.8% 5.0%
Capital Contable 223,733.1 238,901.9 257,571.3 15.1% 7.8%
Participacion Minoritaria 1,424.0 1,356.5 1,283.0 -9.9% -5.4%
Capital Contable Mayoritario 166,725.1 179,785.4 192,843.1 15.7% 7.3%
Pasivo y Capital 373,935.6  444,523.1 473,512.2 26.6% 6.5%
Deuda Neta 51,985.8 84,826.3 89,554.3 72.3% 5.6%
Estado de Flujo de Efectivo
Diferencia en cambios en el efectivo y
equivalentes 308.3 (339.7) 985.3
Flujo neto de efectivo de Actividades
de Operacion 11,538.9 6,920.4 11,161.0
Flujo Neto de Actividades de Inversion (2,963.8) (4,804.4) (3,244.0)
Flujo neto de actividades de
financiamiento (6,732.8) 19,214.5 (9,333.4)
Incremento (disminucién) efectivo 2,150.7 20,990.9 (431.1)

Fuente: Banorte-Ixe, BMV
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FIHO 12 (Compra, PO 2016 $17.00)
Buenos datos operativos en el 2T16

FIHO reportd en el 2T16 crecimientos (a/a)
en Ingresos Totales, Contribucién Hotelera,
NOI y Ebitda de 26.7%, 24.2%, 24.6% Yy
28.6%, ubicandose en P$635m, P$201m,
P$193m y P$154m, respectivamente. La
utilidad operativa ajustada de P$50m (-23.1%
vs. 2T15). En términos de rentabilidad hubo
variaciones mixtas de -0.6pp en el de
contribucion hotelera, -0.5pp en el NOI y de
+0.4pp en el Ebitda, ubicandose en 31.7%,
30.4% y 24.3%, respectivamente. Lo anterior se
debié al mayor nimero de hoteles en ramp-up
(vs. 2T15). Por otro lado, la utilidad neta del
trimestre fue de P$47m (-38.7% vs. 2T15),
afectada por los gastos extraordinarios y un
costo integral de financiamiento (vs. beneficio
en el 2T15) y el flujo operativo ajustado
(“AFFQO”) de P$119m (+9.2% vs. 2T15).

Contintia con su proceso de crecimiento. En
el 2T16, FIHO abrié 3 hoteles y adquirié uno
mas, lo que llevd a que cerrara el trimestre con
83 hoteles y 11,525 cuartos (+18.6% vs. 2T15),
incluyendo 70 hoteles en operacion (9,782
cuartos) y 13 en desarrollo (1,743 cuartos).

Aumenta la ocupacion y la tarifa efectiva. La
tarifa promedio continué con una tendencia
favorable de buen crecimiento y destacamos el
aumento en la ocupacion del portafolio en el
2T16, lo que dio un mayor incremento a la
tarifa efectiva. Para los 55 hoteles estabilizados
en operacion al 2T16, la tarifa promedio se
ubico6 en P$994 (+6.2% vs. 2T15), la ocupacion
en 67.9% (+4.0%) y la tarifa efectiva en P$675
(+12.8%).

Realizard distribucion de efectivo de
P$0.2408 por CBFI (yield de 1.7%) el 5 de
agosto. FIHO cerré el 2T16 con un
endeudamiento de P$1,611m y con un total de
activos de P$11,464m, correspondiendo a un
nivel de endeudamiento del 14.1%. El indice de
cobertura del servicio de la deuda es de 1.2x (el
minimo requerido es de 1.0x).

<4» BANORTE IXe

José Itzamna Espitia Hernandez

20 de julio de 2016
FIHO - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)
Concepto 2T15 2T16 Var%  2T16e V"‘I’E%."s
stim.

Ventas 501 635 26.7% 560 13.4%
NOI 155 193 24.6% 173 11.9%
Ebitda 120 154 28.6% 133 15.8%
Utilidad Neta 77 47 -38.7% 61 -22.7%
Margenes
Margen NOI 31.0% 30.4% -0.5pp 30.8% -0.4pp
Margen Ebitda 23.9% 24.3% 0.4pp 23.8% 0.5pp
Margen Neto 15.3% 7.4% -7.9pp 10.9% -3.5pp
Distribucion de efectivo $0.22 $0.24 9.3% $0.23 2.7%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016 Variacion  Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA %TIT
Ventas Netas 501.3 533.5 635.2 26.7% 19.1%
Costo de Ventas 339.0 368.1 433.7 27.9% 17.8%
Utilidad Bruta 162.3 165.4 201.5 24.2% 21.8%
Gastos Generales 96.9 109.5 151.4 56.2% 38.3%
NOI 155.3 156.8 193.4 24.6% 23.3%
Margen NOI 31.0% 29.4% 30.4% (0.5pp) 1.1pp
Utilidad de Operacion Ajustada 65.1 55.9 50.1 -23.1% -10.5%
Margen Operativo 13.0% 10.5% 7.9% (5.1pp) (2.6pp)
Depreciacion Operativa 47.9 58.0 64.5 34.7% 11.2%
EBITDA 120.0 118.3 154.3 28.6% 30.4%
Margen EBITDA 23.9% 22.2% 24.3% 0.4pp 21pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto 1.7 (2.1) (2.3) N.A. 9.4%
Intereses Pagados 0.0 0.1 0.0 N.A. N.A.
Intereses Ganados 116 0.0 0.0 NA. NA.
Utilidad antes de Impuestos 77.0 55.5 48.0 -37.6% -13.5%
Impuesto causado 0.2 (1.6) 0.9 458.3% NA.
Utilidad Neta Consolidada 76.9 571 471 -38.7% -17.5%
Participacion Minoritaria 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Utilidad Neta Mayoritaria 76.9 571 4741 -38.7% -17.5%
Margen Neto 15.3% 10.7% 1.4% (7.9pp) (3-3pp)
FFO 124.8 115.1 111.6 -10.5% -3.0%
AFFO 108.9 92.4 118.9 9.2% 28.8%
Distribucion de efectivo 0.220 0.200 0.241 9.3% 20.2%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 1,874.3 1,268.4 1,032.6 44.9% -18.6%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1,465.3 792.7 542.6 63.0% -31.5%
Activos No Circulantes 8,077.8 10,003.4 10,431.5 29.1% 4.3%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 6,752.4 7,931.6 9,366.6 38.7% 18.1%
Propiedades en desarrollo 1,316.3 2,044.0 1,034.1 21.4% -49.4%
Activo Total 9,952.0 11,271.8 11,464.2 15.2% 1.7%
Pasivo Circulante 260.8 405.4 443.4 70.0% 9.4%
Deuda de Corto Plazo 0.0 33.9 444 N.A. 31.1%
Proveedores 131.8 281.8 227.5 72.6% -19.3%
Pasivo a Largo Plazo 0.0 1,362.1 1,566.9 N.A. 15.0%
Deuda de Largo Plazo 0.0 1,362.1 1,566.9 N.A. 15.0%
Pasivo Total 260.8 1,767.4 2,010.3 >500% 13.7%
Capital Contable 9,691.2 9,504.3 9,453.9 -24% -0.5%
Participacion Minoritaria 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Capital Contable Mayoritario 9,691.2 9,504.3 9,453.9 -2.4% -0.5%
Pasivo y Capital 9,952.0 11,271.8 11,464.2 15.2% 1.7%
Deuda Neta (1,465.3) 603.3 1,068.7 N.A. 77.2%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 112.9 111.0 109.2
Flujos generado en la Operacion (49.7) 95.6 10.6
Flujo Neto de Actividades de Inversion (406.5) (200.7) (486.2)
Flujo neto de actividades de
financiamiento (101.3) 410.0 116.4
Incremento (disminucién) efectivo (444.6) 415.8 (250.1)

Fuente: Banorte-Ixe, BMV
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GAP B (Mantener, PO 2016 $203.00)
Fuerte trafico de pasajeros impulsa el 2T16

Gap reporto6 sus resultados al 2T16 con alzas
en Ingresos, Utilidad Operativa, Ebitda y
Utilidad Neta e Integral Mayoritaria de
27.4%, 19.1%, 17.6% y 43.2%, ubicandose en
P$2,726m, P$1,220m, P$1,553m y P$850m,
respectivamente. Los resultados fueron en linea
con lo estimado y la rentabilidad (sin cambios
contables) fue mejor. Por otro lado, la compafiia
reviso al alza su guia de estimados para 2016.

En el 2T16, Gap tuvo un aumento en el
trafico total de pasajeros de 14.8% (vs.
2T15). El tréfico total de pasajeros de los 12
aeropuertos que opera en México presentd un
crecimiento de 16.4% y el aeropuerto MBJ
registré un aumento de 1.8% en sus pasajeros
totales. Los ingresos derivados de la operacién
real de Gap (ingresos aeronauticos y no
aeronauticos) tuvieron un alza de 18.9%, con un
crecimiento en los aeronauticos de 18.8% y en
los no aeronauticos de 19.1%. Los ingresos por
adiciones a bienes concesionados subieron
91.4%.

El margen de operacion disminuy6 3.1pp,
colocandose en 44.7%. De manera similar, el
margen Ebitda tuvo una baja de 4.7pp, con
lo cual se ubico en 57.0%. Lo anterior se debe
principalmente a un aumento en los ingresos
totales de 27.4% que fue menor al presentado
en el total de costos y gastos de operacion de
34.9%. Comparando los méargenes sin tomar en
cuenta los ingresos y costos por adiciones a
bienes concesionados (cambios contables,
IFRIC 12), los resultados indican ligeras
variaciones en rentabilidad: 54.3% el margen
operativo y 69.1% el de Ebitda vs. 54.2% y
69.9% en el 2T15.

La utilidad neta e integral mayoritaria del
periodo tuvo un alza de 43.2% ante los
mejores  resultados  operativos, menores
impuestos y una diferencia en cambio por
conversion en moneda extranjera de P$337m,
que fueron parcialmente compensados por un
mayor costo integral de financiamiento de
P$283m (vs. P$84m en el 2T15).

<4» BANORTE IXe

José Itzamna Espitia Hernandez

28 de julio de 2016
GAP - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)
Concepto 2T15 2116 Var%  2Tige Var%vs
Estim.

Ventas 2,141 2,726 27.4% 2,515 8.4%
Utilidad de Operacion 1,024 1,220 19.1% 1,232 -1.0%
Ebitda 1,321 1,553 17.6% 1,563 -0.6%
Utilidad Neta 593 850 43.2% 848 0.2%
Margenes
Margen Operativo 47.8% 44.7% -3.1pp 49.0% -4.3pp
Margen Ebitda 61.7% 57.0% -4.7pp 62.1% -5.2pp
Margen Neto 27.7% 31.2% 3.5pp 33.7% -2.6pp
UPA $1.06 $1.52 43.2% $1.51 0.2%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016 Variacion  Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Ventas Netas 2,140.7 2,763.7 2,726.2 27.4% -1.4%
Costo de Ventas 0.0 0.0 0.0 NA. NA.
Utilidad Bruta 2,140.7 2,763.7 2,726.2 27.4% -1.4%
Gastos Generales 1,116.9 1,487.5 1,506.5 34.9% 1.3%
Utilidad de Operacion 1,023.9 1,276.3 1,219.7 19.1% -4.4%
Margen Operativo 47.8% 46.2% 44.7% (3.1pp) (1.4pp)
Depreciacion Operativa 2971 3321 333.7 12.3% 0.5%
EBITDA 1,321.0 1,608.3 1,553.4 17.6% -3.4%
Margen EBITDA 61.7% 58.2% 57.0% (4.7pp) (1.2pp)
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (84.1) (50.1) (283.5) 236.9% 466.3%
Intereses Pagados 64.8 82.1 193.5 198.3% 135.6%
Intereses Ganados 28.2 60.0 118.4 319.7% 97.5%
Otros Productos (Gastos) Financieros 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Utilidad (Pérdida) en Cambios (47.5) (27.9) (258.5) 444.1% >500%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 0.0 0.0 (1.0) N.A. N.A.
Utilidad antes de Impuestos 939.7 1,226.2 935.3 -0.5% -23.7%
Provision para Impuestos 368.5 269.3 354.3 -3.9% 31.6%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta e Integral 571.2 956.9 581.0 1.7% -39.3%
Participacion Minoritaria 28.7 23.8 404 40.7% 69.3%
Utilidad Neta e Integral Mayoritaria 593.5 1,002.6 849.9 43.2% -15.2%
Margen Neto 271.7% 36.3% 31.2% 3.5pp (5.1pp)
UPA 1.058 1.787 1.515 43.2% -15.2%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 3,977.0 5,661.7 4,800.3 20.7% -15.2%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 3,253.0 4,886.2 4,114.9 26.5% -15.8%
Activos No Circulantes 26,878.8 28,282.2 28,697.1 6.8% 1.5%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 1,199.6 1,545.2 1,575.0 31.3% 1.9%
Activos Intangibles (Neto) 20,622.1 21,176.3 21,6504 5.0% 2.2%
Activo Total 30,855.9 33,943.9 33,497.3 8.6% -1.3%
Pasivo Circulante 5,988.7 1,641.8 3,559.1 -40.6% 116.8%
Deuda de Corto Plazo 3,043.1 39.2 70.0 97.7% 78.7%
Proveedores 215.9 409.9 304.4 41.0% -25.7%
Pasivo a Largo Plazo 4,674.6 9,113.0 9,720.5 107.9% 6.7%
Deuda de Largo Plazo 2,982.6 7,409.1 7,917.9 165.5% 6.9%
Pasivo Total 10,663.3 10,754.8 13,279.6 24.5% 23.5%
Capital Contable 20,1926 23,189.1 20,2178 0.1% -12.8%
Participacion Minoritaria 789.8 912.6 980.6 24.2% 74%
Capital Contable Mayoritario 19,402.8 22,276.5 19,237.2 -0.9% -13.6%
Pasivo y Capital 30,855.9 33,9439 33,497.3 8.6% 1.3%
Deuda Neta 2,772.7 2,768.3 3,880.9 40.0% 40.2%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 2,676.7
Flujos generado en la Operacion (199.9) 1,511.3 1,255.9
Flujo Neto de Actividades de Inversion (3,011.3) (519.4) (333.2)
Flujo neto de actividades de
financiamiento 2,191.9 897.8 (1,694.0)
Incremento (disminucidn) efectivo 1,657.5 1,889.7 (771.3)

Fuente: Banorte-Ixe, BMV
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<4» BANORTE IXe

GENTERA * (Compra, PO 2016 $38.00) Marissa Garza Ostos

Muy buen trimestre, por arriba de lo esperado 26 de julio de 2016
Gentera con crecimientos constantes. Este GENTERA - Resultados 2T16
. (cifras nominales en millones de pesos)
trimestre los resultados de Gentera fueron
positivos y superaron nuestras expectativas y Concepto 15 M6 Var% arige  Varkvs
las del consenso del mercado. En el trimestre, el Ingresos Financieros 2179 185 55% 2685 0%
grupo obtuvo una utllldad neta por P$1,054m Malargen Financiero” 3,962 4,555 15.0% 4,425 2.9%
. Utilidad de Operacion 1,019 1,492 46.5% 1,354 10.2%
mostrando un incremento del 55.0% en forma Utiidad Neta 680 1054 55.0% 887 18.8%
anual y arriba de nuestro estimado por P$887m. Mérgenes
ROE 27.8% 25.9% -2.0pp 24.1% 1.8pp
. . . MIN 42.4% 46.1% 3.7pp 47.1% -1.0pp
Margen Financiero alineado a nuestras ovicT 3.0% 34% 0.4pp 39% -0.5pp
eXpeCtaﬂvaS. Este trimestl’e |OS ingreSOS Provisiones/CV 172.4% 163.8% -8.6pp 153.0% 10.8pp
financieros aumentaron 15.5% A/A impulsados
por el crecimiento en cartera. Lo anterior, se vio Estado de Posicion Financiera (Millones)

. Ao 2015 2016 2016  Variacion  Variacion
parcialmente compensado con el aumento del Trimestre 2 1 2 % AIA %TT
24.4% en los gastos por intereses que se explica

.. 0 . Activo Total 32,470.7 36,761.9 38,711.0 19.2% 5.3%

por el crecimiento del 16.6% en los pasivos Disponibilidades 26780 36323 41539 55.1% 14.4%
contratados para fondear el crecimiento y los et Rl AHA  Am0s  AsMs =S oo
. . | Ventv | -1, X =1, N =1, . .07 .27

mayores niveles en las tasas de referencia. De Cartera de Crédito Vigente 265730 27,3002 29,1852 9.8% 6.9%
H H FAA Cartera Vencida 7751 1,087.4 1,034.6 33.5% -4.9%

esta forma, el Margen FlnanC|e_‘ro se ubico en Otras Cuentas por Cobrar 654.2 2,2135 1,477.8 125.9% -33.2%
P$4,555m representando un incremento del Inmuebles, Mobiliario y Equipo 9895 10648 10494 6.0% 1.4%

0 . H Inversiones Permanentes 90.7 94.9 80.7 (0.1) -15.0%

150 /0 A/A’ en Imea con nuestros estlmados. Impuestos y PTU Diferidos 610.5 702.7 823.2 34.8% 17.2%
i _ i o . Otros Activos 2,794.1 2,234.4 2,454.8 -12.1% 9.9%
Destaca la mejora en el Indice de Eficiencia. Pasivo Total 207167 224774 24,4157 17.9% 8.6%
. . Captacion Tradicional 10,510.5 10,886.3 11,559.4 10.0% 6.2%
ESFe trimestre IOS gastos operatlvos aumentaron Préstamos Interbancarios 8,260.2 9,193.9 10,2271 23.8% 11.2%
Unicamente 7.1% A/A como resultado de la Otras cuentas por Pagar 1,885.1 23397 25693 36.3% 9.8%
. - Capital Contable 11,754.0 14,284.9 14,295.2 21.6% 0.1%
_apertura de _n,uevas oflcmas de Ser}/l?lo y Ia Participacion Minoritaria 12.2 36.1 375 206.9% 3.8%
implementacion de proyectos estratégicos. De Capital Contable Mayoritario 11,7418 14,2488 14,2518 21.4% 0.1%
esta forma, el indice de eficiencia se ubicd en
64.1% en el 2T16 mostrando una mejoria Estado de Resultados (Millones)
0 0 Ingresos Financieros 4,179.0 4,622.1 4,825.3 15.5% 4.4%
respecto del 65.1% en el 1T16 y dE| 70.9% Gastos Financieros 216.8 252.8 270.3 24.7% 6.9%
registrado en el 2T15. Margen Financiero 39620 43693  4,554.9 15.0% 4.2%
Estim Preventiva p Riesgos Cred 535.8 657.4 712.7 33.0% 8.4%
Comisiones y liberacién de reservas de Corgen Fin Ajustado por Riesgos 34260 37119 38422 124%  35%
Y astas impu|san la utilidad neta. En el Comisiones Netas 9.2 148.3 140.9 54.5% -4.9%
. .. Resultado por Intermediacion 6.8 6.9 5.6 -17.8% -18.6%
tl’l meStre, |3.S comisiones netaS aumentaron Otros ingresos (egresos) de la

0 H operacion (21.0) (5.0) 163.0 N.A. N.A.
545 A) en forma anual aI_Ublcarse en P$1409m Gastos Operativos 2,484.0 2,515.1 2,659.5 71% 5.7%
Adicionalmente, se registraron otros ingresos Utilidad de Operacién 10190 13468 14925 46.5% 10.8%

Impuestos 329.5 419.8 424.0 28.7% 1.0%
pOf P$163m y que Comparan muy Utilidad Neta Consolidada 680.0 897.9 1,054.1 55.0% 17.4%
favorablemente con los egresos registrados hace Participacion Minoritaria 1.1 2.9 16 396%  -462%
Utilidad Neta Mayoritaria 678.8 895.0 1,052.5 55.0% 17.6%

un afio por P$21m, lo cual se relaciona con la
liberacion de una provision de P$144m de
pérdidas fiscales acumuladas durante los
primeros afios de operacion de Yastas. De esta
forma la utilidad neta aumentd 55.0% A/A a
P$1,054m. EI ROE se ubica en 25.9% vs.
23.3%enel 1T16.

Fuente: Banorte-Ixe, BMV
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GFINTER O (Compra, PO 2016 $122.00)
Mantiene la inercia de crecimiento

GFINTER, crecimiento sostenido. Los
resultados del 2T16 confirman una tendencia de
crecimiento sostenida para el grupo. La cartera
de créditos logrd incrementarse en 14.1% A/A
al ubicarse en P$92,862m, en linea con nuestras
expectativas. Lo anterior gracias al desempefio
favorable que se mantiene en practicamente
todos los segmentos de negocio.

Crecimiento en cartera impulsa Margen
Financiero. En el trimestre, el aumento en la
cartera impulsé el crecimiento del 24.2% en los
ingresos por intereses. Mientras que los gastos
financieros aumentaron 26.2% resultado del
incremento en las fuentes de fondeo, con lo que
el Margen Financiero mostr6 un aumento del
18.9% AJ/A al ubicarse en P$779 millones.

Crecimiento anual modesto en las comisiones
pero se recuperan trimestre a trimestre. Las
comisiones netas mostraron un incremento
anual del 5.2% para ubicarse en P$846m, pero
trimestre a trimestre aumentaron 73.0%. Esto se
explica por el buen desempeiio en los
segmentos de Infraestructura y Arrendamiento,
principalmente. Lo anterior compensd las
disminuciones en las comisiones de negocio en
Banca Pyme como resultado de la estrategia del
grupo de reducir la exposicion a Pemex

Utilidad neta mejor a lo esperado. Este
trimestre los gastos operativos muestran un
crecimiento de apenas el 5.8% A/A, siendo
menores a nuestra expectativa. De esta forma el
indice de eficiencia mejora al ubicarse en
34.6% en el 2T16 vs. 35.6% del 2T15, y mucho
mejor al 36.8% del 1T16. Asi, la utilidad neta
logra incrementarse en 13.1% a P$612m.

Reiteramos recomendacion de COMPRA y
PO2016 de P$122.00. Los resultados
confirman las perspectivas positivas para la
compafiia. Con los resultados del trimestre las
acciones de la compafiia cotizan a un P/U de
10.4x y un P/VL de 1.7x que consideramos
atractivos.

<4» BANORTE IXe

Marissa Garza Ostos

28 de julio de 2016
GFINTER - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)
Concepto 2T15 2T16 Var % 2T16e V"’E%."s
stim.

Ingresos Financieros 2,417 3,003 24.2% 2,971 1.1%
Margen Financiero 655 779 18.9% 683 14.1%
Utilidad de Operacién 740 807 9.1% 768 5.1%
Utilidad Neta 541 612 13.1% 554 10.5%
ROE 14.3% 16.3% 2.0pp 16.4% -0.1pp
MIN 0.5% 0.6% 0.1pp 0.5% 0.1pp
CVICT 0.1% 0.1% 0.0pp 0.1% 0.0pp
Provisiones/CV 1338.6% 1647.1% 308.5pp 1047.0% 600.1pp
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Afio 2015 2016 2016  Variacion  Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Activo Total 191,237.0  216,433.0  212,017.0 10.9% -2.0%
Disponibilidades e Instr Finan 102,887.0  123,594.0  112,644.0 9.5% -8.9%
Cartera de Crédito Neta 79,841.0 85,999.0 91,429.0 14.5% 6.3%
Estim Preventiva p Riesgos Cred -1,526.0 -1,351.0 -1,433.0 6.1% 6.1%
Cartera de Crédito Vigente 81,253.0 87,221.0 92,775.0 14.2% 6.4%
Cartera Vencida 114.0 129.0 87.0 -23.7% -32.6%
Otras Cuentas por Cobrar 6,197.0 4,381.0 5,911.0 -4.6% 34.9%
Inmuebles, Mobiliario y Equipo 402.0 151.0 150.0 -62.7% 0.7%
Inversiones Permanentes 60.0 52.0 53.0 (0.1) 1.9%
Impuestos y PTU Diferidos 441.0 679.0 763.0 73.0% 12.4%
Otros Activos 645.0 850.0 1,067.0 65.4% 25.5%
Pasivo Total 178,145.0  201,914.0  196,988.0 10.6% -2.4%
Captacion Tradicional 76,943.0 87,529.0 89,928.0 16.9% 2.7%
Préstamos Interbancarios 12,324.0 14,863.0 16,593.0 34.6% 11.6%
Otras cuentas por Pagar 88,878.0 99,522.0 90,467.0 1.8% -9.1%
Capital Contable 13,092.0 14,519.0 15,029.0 14.8% 3.5%
Participacion Minoritaria
Capital Contable Mayoritario 13,091.9 14,518.9 15,029.0 14.8% 3.5%
Estado de Resultados (Millones)
Ingresos Financieros 2,417.0 2,768.0 3,003.0 24.2% 8.5%
Gastos Financieros 1,762.0 2,099.0 2,224.0 26.2% 6.0%
Margen Financiero 655.0 669.0 779.0 18.9% 16.4%
Estim Preventiva p Riesgos Cred 436.0 396.0 495.0 13.5% 25.0%
Margen Fin Ajustado por Riesgos
Cred 219.0 273.0 284.0 29.7% 4.0%
Comisiones Netas 804.0 489.0 846.0 5.2% 73.0%
Resultado por Intermediacién 154.0 142.0 6.0 -96.1% -95.8%
Gastos Operativos 651.0 610.0 689.0 5.8% 13.0%
Utilidad de Operacion 740.0 650.0 807.0 9.1% 24.2%
Impuestos 200.0 141.0 198.0 -1.0% 40.4%
Utilidad Neta Consolidada 541.0 509.0 612.0 13.1% 20.2%
Participacion Minoritaria N.A. N.A.
Utilidad Neta Mayoritaria 541.0 509.0 612.0 13.1% 20.2%

Fuente: Banorte-Ixe, BMV
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<4» BANORTE IXe

GICSA B (Compra, PO 2016 $16.00) Valentin 111 Mendoza Balderas

Buen trimestre, empieza la entrega del pipeline 28 de julio de 2016
GMEXICO - Resultados 2T16
La tasa de ocupaci()n se mantuvo (cifras nominales en millones de délares)
practicamente estable en 90.84%. El Area T
, Concepto 2T15 2T16 Var % 2T16e .
Bruta Rentable (ABR) de GICSA alcanzé Estim.
. Vent 848 900 6.1% 847 6.2%
620,052m? (+0.4% vs 2T15), mientras que la ot o7 el st jodt o0
tasa de ocupacion se logré expandir 18pbs a Ebitda 618 70 TTh o 13.4%
Utilidad Neta 246 224 -8.9% 263 -14.8%
90.84%. Margenes
Margen NOI 72.8% 74.1% 1.4pp 74.9% -0.7pp
La renta promedio se increment6 10.1%, Margen Ebitda 800% — 811% 2 760% >1p
N ., A . Margen Neto 29.0% 24.9% -4.1pp 31.0% -6.2pp
3.9x la inflacién promedio del trimestre. El UPA $0.160  $0.146  -89%  $0472 -14.8%
precio promedio de arrendamiento por metro Fuente: Banorte xe
cuadrado al cierre del periodo fue de P$325, Estado de Resultados (Millones)
equivalente +10.1% AJ/A. Esta cifra representa ¢ﬁ° t 2012 201‘: 2012 Vafijcm Vafijcin;;
. ., . . rimestre % %
3.9x la tasa de inflacién promedio del trimestre
en México (2.56%) y se debe al lease-spread de Ventas Netas 460 0200 9000 6:1% 2.2%
0 ., Costo de Ventas 231.0 224.0 233.0 0.9% 4.0%
14.5%, alcanzado con la renovacion de Utiidad Bruta 6170 6960  667.0 8.1% 4.2%
39 729m2. Gastos Generales 61.0 (24.0) 63.0 3.3% N.A.
' NOI 617.0 696.0 667.0 8.1% -4.2%
. . Margen NOI 728%  757%  741% 14 15
Los ingresos avanzan 6.1%, ligeramente por Depmeciacion Opersiiva e (1)
arriba de nuestros estimados. Los ingresos I\EIIBITDAEBITDA 8‘;73-/0 7637:-;’ 8713:’-;1 17-27% 88-16%
argen .0% .0% 1% .2pp 1pp
netos de GICSA en el 2T16 alcanzaron Ingrgsos (Gastos) Financieros Neto 1211 (2443)  (621.0) NA. 154.2%
P$900m, equivalentes a un avance interanual de ereses Pagacos e s w0 2arm 2
N ., ntereses Ganados . . X 1% 7%
6.1%, por una mayor contribucion de las Otros Productos (Gastos) Financieros 3212 NA. NA.
P ; Utilidad (Pérdida) en Cambios 240.0 (99.9)  (468.0) NA. 368.3%
empre_sas de servicio a los INgresos - no Part. Subsidiarias no Consolidadas 6.5 NA. NA.
operativos del grupo. Utilidad antes de Impuestos 2650  1,149.0 133.0 -49.8% -88.4%
Provision para Impuestos 66.0 3275 (32.0) N.A. N.A.
4 . Operaciones Discontinuadas
El NOI alcanzo_ P$667m_’ en linea (fon Utilidad Neta Consolidada 199.0 821.5 165.0 A7.1% -79.9%
nuestras expectatlvas. El Ingreso operatlvo Participacion Minoritaria (47.0) 3434 (59.0) 25.5% NA.
- Utilidad Neta Mayoritaria 246.0 478.1 224.0 -8.9% -53.1%
neto (NOI) creci6 8.1% a P$667m, como
: ' ) Margen Neto 200%  520%  249%  (41pp) (27.1pp)
resultado de mayores ingresos en el portafolio UPA 0160 0312 0.146 -8.9% -53.1%
estabilizado, en conjuncién con un buen control = —
| stado de Posicion Financiera (Millones)
de los gastos generales de las propiedades. De Activo Circulante 63761 9,088 79980  254% -114%
4 Efectivo y Equivalentes de Efectivo 4,0426 69777 5,540.0 37.0% -20.6%
esta manera, el margen NOI aument6 1.4pp vs Activos No Circulantes 36,337.8 41,2306  42,068.0 15.8% 2.0%
el 2T15, para ubicarse en 74.1%. Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 4014 10111 13140 227.4% 30.0%
Activos Intangibles (Neto) 83.1 N.A. N.A.
0 - Activo Total 42,7139 50,259.3  50,065.0 17.2% -0.4%
Crece el EBITDA 7.7%, por arriba de Pasivo Circulante 36752 55564  5111.0 39.1% -8.0%
nuestra expectativa, como resultado de una Deuda de Corto Plazo 12528 39396 27040  115.8% -31.4%
0y . Proveedores 15533  1,367.5  1597.0 2.8% 16.8%
mayor contribucion al EBITDA de lo estimado Pasivo a Largo Plazo 149852 184853  18,609.0 24.2% 0.7%
por parte de las empresas de servicio. De esta Deuda de Largo Plazo 8,956.0 11,1067  10,917.0 21.9% 1.7%
. Pasivo Total 18,6605  24,041.6 23,7200 27.4% 1.3%
manera, el EBITDA alcanz6 P$730m, y el Capital Contable 240535 262177  26,346.0 9.5% 05%
margen EBITDA se expandié ]_2pp a 81.1%. Participacion Minoritaria (47.0) 3434 (59.0) 25.5% NA.
Capital Contable Mayoritario 17,7429 18,7715 18,959.0 6.9% 1.0%
A del b d o ivel Pasivo y Capital 42,7139 50,2593  50,065.0 17.2% -0.4%
pesar de uen aesempeno a nive Deuda Neta 61662 80687  8,081.0 M.1% 0.2%
operativo, la utilidad neta cay6 8.9%. El
. . Estado de Flujo de Efectivo
beneficio neto de GICSA se vio afectado pOf un Flujo del resultado antes de Impuestos 809.2 (56.7)
mayor costo financiero neto, el cual se atribuye Flujos generado en la Operacion 20217 37.1
) T .. . Flujo Neto de Actividades de Inversion (2,591.4) (322.9)
a: (1) perdidas cambiarias y (2) un incremento Flujo neto de actividades de
F financiamiento 4,102.6 859.9
en el pago de intereses. Incremento (disminucidn) efectivo 4,342.0 517.4

Fuente: Banorte-Ixe, BMV
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GMEXICO B (Mantener, PO 2016 $45.00)

Mejora rentabilidad aln con debilidad en precios

Destaca mayor rentabilidad a pesar de
debilidad en precios de metales. Durante el
2T16, los ingresos de Gmexico bajaron 4.8%
A/A al ubicarse en US$2,089m, en linea con
nuestro estimado. A nivel de EBITDA Ila
compafiia gener6 US$883m, representado una
disminucién anual del 3.7% ligeramente mejor
a nuestras expectativas de US$843m. De esta
forma el margen EBITDA logrd expandirse en
0.4pp a 42.3% logrando una mejor rentabilidad
a pesar de un entorno de debilidad en precios.
Lo anterior se dio gracias no solo a las
iniciativas de estricto control en costos
implementadas por la compafiia para hacer
frente a las dificiles condiciones que prevalecen
en la industria, sino también a mayores
volimenes en Mineria y mayor rentabilidad en
las divisiones de Transporte y de
Infraestructura.

Dividendo trimestral de P$0.15 por accion.
Gmexico decretd el pago de un dividendo en
efectivo a razén de P$0.15 por accion, similar
al decretado el trimestre anterior. Este
dividendo representa un rendimiento del 0.4%
sobre precios actuales y sera distribuido a partir
del 26 de agosto proximo.

Reiteramos PO2016 de P$45.00 vy
MANTENER. Los resultados  siguen
confirmando que la diversificacion de negocios
de la compafiia, a través de las divisiones de
Transporte e Infraestructura ayudan a darle
mayor estabilidad al volétil negocio de la
Mineria y mas ante un entorno como el actual.
No obstante lo anterior, desde nuestro punto de
vista, los precios actuales de las acciones de
Gmexico ya reflejan las perspectivas de
crecimiento y recuperacién en volimenes y
rentabilidad para este afio. Al incorporar los
resultados  del trimestre, el  mdltiplo
FV/EBITDA se ubica en 9.4x, a nuestro parecer
elevado, aun ante la expectativa de
recuperacion en los resultados en los siguientes
trimestres. ElI multiplo promedio del sector
FV/EBITDA 2016E de acuerdo con Bloomberg
es de 9.2x.

<4» BANORTE IXe

Marissa Garza Ostos

26 de julio de 2016
GMEXICO - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de délares)
Concepto 2T15 2T6 Var%  2T16e V"’E%."s
stim.
Ventas 2,195 2,089 -4.8% 2,100 -0.5%
Utilidad de Operacion 720 623 -13.4% 626 -0.4%
Ebitda 917 883 3.7% 843 4.8%
Utilidad Neta 366 350 -4.3% 326 7.5%
Margenes
Margen Operativo 32.7% 29.8% -2.8pp 29.8% 0.0pp
Margen Ebitda 41.9% 42.3% 0.4pp 40.1% 2.1pp
UPA $0.047 $0.045 -4.3% $0.042 7.5%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016 Variacion  Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Ventas Netas 2,195.1 1,920.6 2,089.2 -4.8% 8.8%
Costo de Ventas 1,188.4 1,082.3 1,163.3 2.1% 7.5%
Utilidad Bruta 1,001.8 838.3 925.9 -7.6% 10.5%
Gastos Generales 286.2 296.8 302.5 5.7% 1.9%
Utilidad de Operacion 719.7 541.5 623.4 -13.4% 15.1%
Margen Operativo 32.7% 28.2% 29.8% (2.8pp) 1.6pp
Depreciacion Operativa 2175 229.2 260.0 19.6% 13.5%
EBITDA 917.4 728.3 883.4 -3.7% 21.3%
Margen EBITDA 41.9% 37.9% 42.3% 0.4pp 4.4pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (54.7) 151.4 36.9 N.A. -75.6%
Intereses Pagados 72.8 98.6 97.0 33.2% -1.6%
Intereses Ganados 122 3.8 43 -64.8% 11.8%
Otros Productos (Gastos) Financieros 5.9 246.2 129.6 >500% -47.4%
Utilidad (Pérdida) en Cambios N.A. N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas 53 5.9 52 -1.5% -12.3%
Utilidad antes de Impuestos 666.2 692.9 660.3 -0.9% -4.7%
Provisién para Impuestos 2127 2285 216.1 1.6% -5.4%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 453.4 470.3 449.4 -0.9% -4.4%
Participacién Minoritaria 87.5 63.4 87.3 -0.3% 37.6%
Utilidad Neta Mayoritaria 365.9 406.9 350.3 -4.3% -13.9%
Margen Neto 16.7% 21.2% 16.8% 0.1pp (4.4pp)
UPA 0.047 0.052 0.045 -4.3% -13.9%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 6,436.2 4,122.9 4,098.7 -36.3% -0.6%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 2,558.3 1,328.3 1,326.2 -48.2% -0.2%
Activos No Circulantes 16,338.9 17,607.7 17,689.8 8.3% 0.5%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 13,1813 13,520.0 13,547.0 2.8% 0.2%
Activos Intangibles (Neto) 3,157.6 4,087.7 4,142.7 31.2% 1.3%
Activo Total 22,7751 21,730.6 21,788.5 -4.3% 0.3%
Pasivo Circulante 1,541.4 1,356.6 1,256.4 -18.5% -1.4%
Deuda de Corto Plazo 372.7 135.5 127.9 -65.7% -5.6%
Proveedores 498.0 N.A. N.A.
Pasivo a Largo Plazo 9,189.6 8,834.2 8,860.1 -3.6% 0.3%
Deuda de Largo Plazo 74731 7,380.7 7,3071 2.2% -1.0%
Pasivo Total 10,396.3 10,190.8 10,116.4 2.7% 0.7%
Capital Contable 12,0441 11,539.8 10,117.4 -16.0% -12.3%
Participacion Minoritaria 1,753.1 1,560.0 1,554.6 -11.3% -0.3%
Capital Contable Mayoritario 10,291.0 9,979.8 8,562.8 -16.8% -14.2%
Pasivo y Capital 22,7751 21,730.6 20,233.8 -11.2% -6.9%
Deuda Neta 5,287.5 6,187.9 6,108.8 15.5% 1.3%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 1,946.6
Flujos generado en la Operacion (1,127.0)
Flujo Neto de Actividades de Inversion (782.2)
Flujo neto de actividades de
financiamiento 1,115.9
Incremento (disminucion) efectivo 1,153.3

Fuente: Banorte-Ixe, BMV
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HERDEZ * (Mantener, PO 2016 $45.00)

Positivo en ventas pero débil a nivel operativo

Presion en rentabilidad, por mayores costos
de insumos. Herdez reportd nuevamente un
trimestre con debilidad a nivel operativo. Los
resultados fueron en linea con nuestras
expectativas. En el 2T16, los ingresos sumaron
P$4,431m, un avance de 12.3% A/A. El
EBITDA consolidado sumé P$662m, un
retroceso 7.1% y una contraccion en el margen
de EBITDA de 320pb, derivado de los mayores
costos de los insumos en ddlares, cargos
extraordinarios relacionados con ajustes de
inventarios en Nutrisa y mayores costos en la
division de atun. Derivado de lo anterior y de
un registro mayor en el pago de impuestos por
la actualizacién de pasivos fiscales, la utilidad
neta retrocedié 19.8%, al sumar P$176m.

Resultados por segmento de negocio. Durante
el 2T16 los ingresos de México crecieron
12.4% al ubicarse en P$3,401m, impulsados por
un mejor desempefio en el volumen, derivado
de las estrategias de promocién que realiz6 la
compafiia, sumado a un positivo desempefio en
el consumo de las familias. A lo que se une el
aumento en precios. EI EBITDA cay6 1.3% con
una caida en el margen de 240pb a 17.0% desde
19.4%.Las ventas de Congelados crecieron
14.3%, derivado de un mejor clima y del efecto
positivo de la temporada alta en el segmento de
helados Nestlé. A nivel operativo, la divisién
congelados reporté un caida de 38.3% en el
EBITDA y una contraccién de 7.1pp en el
margen de Ebitda, como reflejé de los mayores
costos y gastos relacionados con cargos
extraordinarios por P$19m debido a ajustes de
inventario en Nutrisa. Las ventas de
exportacion sumaron P$236m un avance de
4.9%. La terminacion de un contrato en la
division de congelados, mitigd el efecto
positivo por el fortalecimiento del dolar frente
al peso. A nivel operativo, el deterioro en
ventas, resultd en una caida de 10% en el
EBITDA con un retroceso de 130pb en el
margen.
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Marisol Huerta Mondragén

21 de julio de 2016
HERDEZ - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)
Concepto M5 2116 Var% 2T16e Vag%."s
stim.
Ventas 3,946 4,431 12.3% 4,432 0.0%
Utilidad de Operacion 602 539  -10.5% 554 2.7%
Ebitda 713 662 -1.1% 641 3.4%
Utilidad Neta 220 176 -19.8% 175 1.0%
Margenes
Margen Operativo 15.3% 12.2% -3.1pp 12.5% -0.3pp
Margen Ebitda 18.1% 14.9% -3.2pp 14.5% 0.5pp
Margen Neto 5.6% 4.0% -1.6pp 3.9% 0.0pp
UPA $0.511 $0.408  -20.2% $0.562 72.6%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016  Variacion Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Ventas Netas 3,9458  4,328.0  4,430.7 12.3% 2.4%
Costo de Ventas 22323 27110 26742 19.8% -1.4%
Utilidad Bruta 1,7135 16170 1,756.5 2.5% 8.6%
Gastos Generales 1,071 11230  1,232.0 11.3% 9.7%
Utilidad de Operacion 602.2 502.0 539.0 -10.5% 7.4%
Margen Operativo 15.3% 11.6% 12.2% (3.1pp) 0.6pp
Depreciacion Operativa 110.6 422.0 123.3 11.5% -70.8%
EBITDA 712.8 603.0 662.3 -11% 9.8%
Margen EBITDA 18.1% 13.9% 14.9% (3.1pp) 1.0pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (116.4)  (125.0) (94.4) -18.8% -24.4%
Intereses Pagados 101.7 115.6 13.7% NA.
Intereses Ganados 8.4 45 -46.3% N.A.
Otros Productos (Gastos) Financieros N.A. N.A.
Utilidad (Pérdida) en Cambios (23.1) (26.0) 16.6 NA. N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas 112.3 150.0 145.6 29.6% -3.0%
Utilidad antes de Impuestos 598.2 527.0 590.1 -1.3% 12.0%
Provisién para Impuestos 193.3 167.0 2172 12.3% 30.0%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 404.9 360.0 372.9 -1.9% 3.6%
Participacion Minoritaria 185.1 198.0 196.6 6.2% -0.7%
Utilidad Neta Mayoritaria 219.8 162.0 176.3 -19.8% 8.8%
Margen Neto 5.6% 3.7% 4.0% (1.6pp) 0.3pp
UPA 0.511 0.375 0.408 -20.2% 8.8%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 6,092.0 6,776.0  6,878.9 12.9% 1.5%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1,368.1  1,607.0 1,119.5 -18.2% -30.3%
Activos No Circulantes 18,084.9 18,487.0 18,828.4 4.1% 1.8%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 48224 53510 53449 10.8% -0.1%
Activos Intangibles (Neto) 7,235.2  6,813.0  2,549.9 -64.8% -62.6%
Activo Total 24,176.8 25,263.0 25,707.3 6.3% 1.8%
Pasivo Circulante 2,595.0 3,164.0  3,456.0 33.2% 9.2%
Deuda de Corto Plazo 569.2 350.0 960.9 68.8% 174.5%
Proveedores 1,060.1  1,5320  2,100.7 98.2% 37.1%
Pasivo a Largo Plazo 8,002.2 8213.0 8331.6 4.1% 1.4%
Deuda de Largo Plazo 6,7443 5708.0 7,153.9 6.1% 25.3%
Pasivo Total 10,597.2  11,377.0 11,787.6 11.2% 3.6%
Capital Contable 13,5796 13,887.0 13919.7 2.5% 0.2%
Participacion Minoritaria 185.1 198.0 196.6 6.2% 0.7%
Capital Contable Mayoritario 6,607.2 6,918.0 6,789.1 2.8% -1.9%
Pasivo y Capital 24,176.8 25,264.0 25,707.3 6.3% 1.8%
Deuda Neta 59455 4,451.0 6,995.4 17.7% 57.2%
Estado de Flujo de Efectivo
Diferencia en cambios en el efectivo y
equivalentes
Flujos generado en la Operacion (497.7) 6287  (235.7)
Flujo Neto de Actividades de Inversién (18.1) (123.1) (28.9)
Flujo neto de actividades de financiamiento (587.9) (57.2)  (508.8)
Incremento (disminucion) efectivo (1,103.7 448.4 (773.4)

Fuente: Banorte Ixe, BMV
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HOTEL * (Compra, PO 2016 $10.00)

Continua con solidez a nivel operativo en el 2T16

Los ingresos totales de HOTEL presentaron
un incremento en el 2T16 a/a de 24.4% ala,
la utilidad de operacién de 46.2% y el Ebitda
de 27.8%, para ubicarse en P$272m, P$47m
y P$82m, respectivamente. La empresa
presentd una pérdida neta de P$20m (vs.
pérdida de P$0.5m en el 2T15).

HOTEL cerr6 el 2T16 con un total de 16
hoteles en operacion, de los cuales 9 son
propios (5 estabilizados y 4 en etapa de
maduracion) 'y 7 son hoteles en
administracion. El nimero de habitaciones
totales en operacion al 2T16 fue de 4,265, un
incremento de 14.6% vs. 2T15. Contabilizando
los hoteles en desarrollo y ampliaciones, los
hoteles en operacion ascenderan a 19 y las
habitaciones en operacion a 5,022.

Los mayores ingresos en el trimestre se
vieron impulsados principalmente por las
métricas favorables de los hoteles propios
(que son 9): nimero de habitaciones de 2,172 al
2T16 (+12.1% vs. 2T15), ocupacion de 65.6%
(+3.5%), ADR de P$1,212 (+5.3%) y RevPAR
de P$795 (+11.3%). Para el total de hoteles en
operacion (16), los aumentos son los siguientes:
namero de habitaciones de 3,968 (+24.8%),
ocupacion de 68.7% (+0.8%), ADR de P$1,293
(+11.1%) y RevPAR de P$888 (+12.5%).

Sigue en aumento el margen Ebitda por el
alza en ventas y el apalancamiento operativo.
El margen Ebitda en el 2T16 tuvo un
incremento de 0.8pp. vs. 2T15, colocandose en
30.0%, derivado de eficiencias operativas. De la
misma forma, el margen de operaciéon también
presentdé un avance de 2.6pp. (vs. 2T15),
ubicandose en 17.4%.

HOTEL cerr6 con una posicion de efectivo
de P$1,691lm y un indicador Deuda
Neta/Ebitda de -1.4x (vs. 2.5x al 1T16). La
compaiiia inform6 que el 82.5% de su deuda
financiera esta contratada en délares. La razon
de cobertura de servicio de deuda se ubic6 en
2.0x.

<4» BANORTE IXe

José Itzamna Espitia Hernandez

21 de julio de 2016
HOTEL - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)
Concepto 2T15 2116 Var%  2Ti6e VaArhVs
Estim.

Ventas 219 212 24.4% 273 -0.2%
Utilidad de Operacion 32 47 46.2% 61 -22.0%
Ebitda 64 82 27.8% 91 -10.7%
Utilidad Neta 0 -20 N.A. 1 N.A.
Margenes
Margen Operativo 14.8% 17.4% 2.6pp 22.2% -4.8pp
Margen Ebitda 29.2% 30.0% 0.8pp 33.5% -3.5pp
Margen Neto 0.0% -1.5% -7.5pp 0.5% -8.0pp
UPA -$0.00 -$0.04 >500% $0.00 N.A.
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016 Variacion  Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA %TIT
Ventas Netas 218.6 322.2 271.9 24.4% -15.6%
Costo de Ventas 68.3 86.9 167.0 144.5% 92.1%
Utilidad Bruta 150.3 235.2 104.9 -30.2% -55.4%
Gastos Generales 118.1 136.4 571.7 -51.1% -57.7%
Utilidad de Operacion 323 98.8 47.2 46.2% -52.2%
Margen Operativo 14.8% 30.7% 17.4% 2.6pp (13.3pp)
Depreciacion Operativa 21.6 24.6 24.8 15.0% 0.6%
EBITDA 63.8 129.3 81.6 27.8% -36.9%
Margen EBITDA 29.2% 40.1% 30.0% 0.8pp (10.1pp)
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (32.6) (6.0) (74.8) 129.1% >500%
Intereses Pagados 10.2 12.5 114 11.6% -8.8%
Intereses Ganados 1.9 0.4 1.7 -11.8% 331.9%
Otros Productos (Gastos) Financieros 0.1) (1.4) (0.8) 435.9% -47.2%
Utilidad (Pérdida) en Cambios (24.2) 7.6 (64.3) 165.8% N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas 0.1 0.7 0.4 369.9% -45.1%
Utilidad antes de Impuestos (0.3) 93.6 (27.2) >500% NA.
Provision para Impuestos 0.2) 232 (6.8) >500% NA.
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada (0.1) 704 (20.4) >500% N.A.
Participacion Minoritaria 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Utilidad Neta Mayoritaria (0.1) 704 (20.4) >500% N.A.
Margen Neto 0.0% 21.9% -1.5% (7.5pp) (29.3pp)
UPA (0.000) 0.256 (0.042) >500% N.A.
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 312.7 384.6 2,169.5 >500% 464.1%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 83.9 175 1,691.3 >500% >500%
Activos No Circulantes 2,995.6 3,266.3 3,365.8 12.4% 3.0%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 2,665.0 2,941.8 3,038.9 14.0% 3.3%
Activos Intangibles (Neto) 118.5 108.0 108.0 -8.9% 0.0%
Activo Total 3,308.2 3,650.9 5,535.3 67.3% 51.6%
Pasivo Circulante 226.5 298.9 302.8 33.7% 1.3%
Deuda de Corto Plazo 75.6 93.9 101.7 34.6% 8.3%
Proveedores 26.8 74.8 63.9 138.6% -14.6%
Pasivo a Largo Plazo 949.3 1,084.1 1,221.5 28.7% 12.7%
Deuda de Largo Plazo 863.3 994.2 1,132.1 31.1% 13.9%
Pasivo Total 1,175.8 1,383.0 1,524.3 29.6% 10.2%
Capital Contable 2,188.0 2,267.9 4,011.0 83.3% 76.9%
Participacion Minoritaria 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Capital Contable Mayoritario 2,188.0 2,267.9 4,011.0 83.3% 76.9%
Pasivo y Capital 3,363.8 3,650.9 5,535.3 64.6% 51.6%
Deuda Neta 855.1 970.6 (457.5) N.A. N.A.
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 132.9
Flujos generado en la Operacion 33.1 129.2 100.7
Flujo Neto de Actividades de Inversion (313.7) (129.8) (118.9)
Flujo neto de actividades de
financiamiento (304.0) 20.7 1,587.7
Incremento (disminucién) efectivo (451.8) 19.8 1,573.8

Fuente: Banorte-Ixe, BMV


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/HOTEL2T16.pdf

IENOVA * (Compra, PO 2016 $88.50)

Un trimestre mixto, por debajo de lo esperado

Un trimestre mixto para lenova. En el 2T16,
la compafiia registré ingresos por US$139m
mostrando una disminucién anual del 2.8%,
debido principalmente a los menores precios
del gas natural que se vieron compensados con
mayores volumenes. Por su parte, el EBITDA
Ajustado (incluye el ajuste de la participacion
del flujo generado en negocios conjuntos) se
ubico en US$106m, por debajo de nuestras
expectativas, que eran un tanto optimistas, y las
del consenso del mercado, representando un
incremento del 12.1% A/A. Este crecimiento se
explica por la entrada en operaciones del
Etanoducto y el proyecto Energia Sierra Juarez
a mediados de 2015 y el inicio de operaciones
del gasoducto Los Ramones Norte en febrero de
este afio. A nivel neto la compafiia generd
utilidades por US$39m, que representan una
disminucion del 18.3% A/A, ante una menor
capitalizacion de intereses y mayores gastos
financieros por el mayor nivel de deuda.

Dividendo con yield atractivo. Se aprob6 un
dividendo en efectivo por US$140m,
equivalente a alrededor de US$0.1213 por
accion (aproximadamente P$2.28) que equivale
a un rendimiento del 2.9% sobre precios
actuales y se distribuira el 9 de agosto préximo.

Reiteramos COMPRA y PO2016 de P$88.50.
Desde nuestro punto de vista, los resultados de
lenova son neutrales. Ha sido favorable que la
compafiia haya resultado ganadora del
gasoducto marino Sur de Texas-Tuxpan en una
co-participacion con TransCanada, aunque adn
no se conocen los detalles respecto de la forma
en que este proyecto se financiara. Recordemos
que la inversion estimada es de US$2,100m vy
lenova tiene una participacion del 40%,
mientras que TransCanada tiene el 60%
restante. Ahora la atencion se centra en la
evolucion del proyecto de GdC y el posible
aumento de capital para financiarlo. La
perspectiva con los proyectos que mantiene la
compafiia es positiva y aun faltan varios tanto
del lado de gasoductos como licitaciones de
transmision de electricidad.

<4» BANORTE IXe

Marissa Garza Ostos

28 de julio de 2016
IENOVA - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de délares)
Concepto 2T15 2T16 Var % aTige  Varhvs
Estim.
Ventas 143 139 2.8% 155 -10.8%
Utilidad de Operacion 59 50 -15.0% 59 -14.8%
Ebitda Ajustado 95 106 12.1% 127 -16.6%
Utilidad Neta 48 39 -18.3% 52 -24.2%
Margenes
Margen Operativo 41.4% 36.2% -5.2pp 37.9% -1.7pp
Margen Ebitda Aj 66.4% 76.6% 10.2pp 81.9% -5.3pp
UPA $0.042 $0.034 -18.3% $0.045 -24.2%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016 Variacion  Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA %TIT
Ventas Netas 142.8 133.3 138.7 -2.8% 4.1%
Costo de Ventas 54.4 45.3 46.2 -15.1% 1.9%
Utilidad Bruta 88.4 87.9 92.5 4.7% 5.2%
Gastos Generales 29.2 33.5 42.3 44.7% 26.3%
Utilidad de Operacion 59.2 54.5 50.3 -15.0% -1.7%
Margen Operativo 41.4% 40.9% 36.2% (5.2pp) (4.6pp)
Depreciacion Operativa 35.7 14.3 56.0 57.1% 291.8%
EBITDA Ajustado 94.8 110.3 106.3 12.1% -3.6%
Margen EBITDA Aj 66.4% 82.8% 76.6% 10.2pp (6.2pp)
Ingresos (Gastos) Financieros Neto 5.0 (0.3) 0.4 -91.9% N.A.
Intereses Pagados 0.4 1.8 4.0 >500% 125.1%
Intereses Ganados 1.8 1.5 15 -15.3% -2.5%
Otros Productos (Gastos) Financieros N.A. N.A.
Utilidad (Pérdida) en Cambios 37 29 -20.6% N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas 115 274 12.0 3.8% -56.3%
Utilidad antes de Impuestos 75.7 83.3 62.7 -17.2% -24.7%
Provision para Impuestos 275 173 23.2 -15.3% 34.0%
Operaciones Discontinuadas 6.7) (33.2) (5.1) N.A. N.A.
Utilidad Neta Consolidada 48.3 32.8 394 -18.3% 20.3%
Participacién Minoritaria N.A. N.A.
Utilidad Neta Mayoritaria 48.3 32.8 394 -18.3% 20.3%
Margen Neto 33.8% 24.6% 28.4% (5.4pp) 3.8pp
UPA 0.042 0.028 0.034 -18.3% 20.3%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 2253 512.8 472.5 109.7% -1.9%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 60.4 449 53.5 -11.5% 19.2%
Activos No Circulantes 3,281.8 3,027.2 3,119.5 -4.9% 3.0%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 2,595.8 2,376.6 2,446.0 -5.8% 2.9%
Activos Intangibles (Neto) 25.7 N.A. N.A.
Activo Total 3,507.1 3,540.0 3,592.0 2.4% 1.5%
Pasivo Circulante 543.3 612.2 645.9 18.9% 5.5%
Deuda de Corto Plazo 434.6 428.3 465.2 7.0% 8.6%
Proveedores 61.6 71.0 74.7 21.3% 5.2%
Pasivo a Largo Plazo 783.9 730.9 734.3 -6.3% 0.5%
Deuda de Largo Plazo 4714 335.5 470.7 0.2% 40.3%
Pasivo Total 1,327.2 1,343.1 1,380.2 4.0% 2.8%
Capital Contable 2,179.9 2,196.9 2,211.8 1.5% 0.7%
Participacién Minoritaria N.A. N.A.
Capital Contable Mayoritario 2,179.9 2,196.9 2,211.8 1.5% 0.7%
Pasivo y Capital 3,507.1 3,540.0 3,592.0 2.4% 1.5%
Deuda Neta 845.5 718.9 882.3 4.3% 22.7%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 129.0 75.2
Flujos generado en la Operacion (31.0) 44.2
Flujo Neto de Actividades de Inversion (83.1) (27.8)
Flujo neto de actividades de
financiamiento (18.2) (8.2)
Incremento (disminucion) efectivo (33) 83.4

Fuente: Banorte-Ixe, BMV


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/IENOVA2T16.pdf

KOF L (Mantener, PO 2016 $148.00)
Reporte positivo, a la espera de adquisiciones.

Reporte positivo. KOF report6 resultados del
2T16 positivos, ligeramente por arriba de
nuestras expectativas a nivel operativo, no asi a
nivel neto. Los resultados, mostraron un avance
de 9.3% A/A en ingresos y de 9.6% en
EBITDA. A nivel neto los resultados fueron por
debajo de lo esperado, con un retroceso de
25.0% (vs -11.2%e y +6.9% consenso), por
mayores gastos financieros relacionados con la
depreciacion del peso frente al dolar. Los
ingresos consolidados fueron impulsados por un
crecimiento en el precio promedio de caja
unidad de 10.0% que compenso el retroceso de
0.4% en el volumen, principalmente en
Sudamérica. El flujo operativo EBITDA sumé
P$8,091m, con un crecimiento de 9.6% y un
avance en el margen de EBITDA de 10pb a
20.3%. Cabe sefialar que el margen bruto
retrocedié 170pb, derivado de mayores precios
del azucar y la depreciacion de las monedas en
Sudamérica aplicados a los costos de materia
prima en dodlares, lo que contrarresto el
beneficio de menores precios en el PET. La
presion en costos fue compensada con los
beneficios del programa de eficiencias
operativas en sus diferentes mercados.

Reiteramos nuestro PO 2016 en P$148.00
con una recomendacion de MANTENER. .
Consideramos que KOF mantendra sélidos
crecimientos por un mejor desempefio en
México, precios, y eficiencias operativas, lo que
compensard las  presiones en  costos
referenciados en délares. No obstante, estamos
siendo cautelosos sobre la implementacion de
un nuevo IEPS a bebidas en el mercado
mexicano, lo que creemos mantendré volatil al
sector de bebidas. A lo que se suma el
incremento que tendrd en el concentrado por
parte The Coca Cola Co, por US$35m, mismo
que sera de manera gradual por un periodo de
tres afios. La empresa tratard de contrarrestar
este efecto via precios y eficiencias operativas.

<4» BANORTE IXe

Marisol Huerta Mondragén

27 de julio de 2016

KOF - Resultados estimados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)
(cifras nominales en millones de pesos)

Var % vs
Concepto 2115 2716 Var % 2T16e Estim.
Ventas 36,550 39,939 9.3% 38,519 3.7%
Utilidad de Operacion 5,630 5,631 0.0% 5,289 6.5%
Ebitda 7,385 8,091 9.6% 7,650 5.8%
Utilidad Neta 2,668 2,001 -25.0% 2,370 -15.6%
Margenes
Margen Operativo 15.4% 14.1% -1.3pp 13.7% 0.4pp
Margen Ebitda 20.2% 20.3% 0.1pp 19.9% 0.4pp
Margen Neto 7.3% 5.0% -2.3pp 6.2% 1.1pp
UPA $1.29 $0.97 -25.0% $1.14 -15.3%
Estado de Resultados (Millones)
Afio 2015 2016 2016 Variacién Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Ventas Netas 36,549.6  37,096.7  39,938.6 9.3% 1.7%
Costo de Ventas 19,057.6 20,1814 21,4946 12.8% 6.5%
Utilidad Bruta 17,492.0 16,9153  18,444.0 5.4% 9.0%
Gastos Generales 11,862.1 12,033.5 12,629.5 6.5% 5.0%
Utilidad de Operacion 5,629.9 4,908.0 5,630.5 0.0% 14.7%
Margen Operativo 15.4% 13.2% 14.1% (1.3pp) 0.9pp
Depreciacion Operativa 1,755.6 2,122.5 2,087.5 18.9% -1.7%
EBITDA 7,385.5 7,031.3 8,091.0 9.6% 15.1%
Margen EBITDA 20.2% 19.0% 20.3% 0.1pp 1.3pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (1,568.2) (1,270.0) (2,650.2) 69.0% 108.7%
Intereses Pagados 1,442.2 1,578.3 1,826.5 26.6% 15.7%
Intereses Ganados 95.2 1"7.7 143.7 50.9% 22.1%
Otros Productos (Gastos) Financieros 59.0 351.1 273.6 363.6% -22.1%
Utilidad (Pérdida) en Cambios (280.2) (160.5)  (1,241.0) 342.9% >500%
Part. Subsidiarias no Consolidadas NA. NA.
Utilidad antes de Impuestos 39131 3,361.4 2,894.3 -26.0% -13.9%
Provision para Impuestos 1,217.5 875.8 751.8 -38.2% -14.2%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 2,695.6 2,485.7 2,142.5 -20.5% -13.8%
Participacion Minoritaria 27.6 87.9 1414 412.3% 60.8%
Utilidad Neta Mayoritaria 2,668.0 2,397.7 2,001.1 -25.0% -16.5%
Margen Neto 7.3% 6.5% 5.0% (2.3pp) (1.5pp)
UPA 1.287 1.157 0.965 -25.0% -16.5%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 344175 44,1898  42,167.8 22.5% -4.6%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 13,529.5 18,2232  15,645.7 15.6% -14.1%
Activos No Circulantes 173,168.8  173,201.1  187,440.4 8.2% 8.2%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 48,692.0 50,823.5 54,946.7 12.8% 8.1%
Activos Intangibles (Neto) 93,7158 71,4107 754212 -19.5% 5.6%
Activo Total 207,586.3  217,390.9  229,608.1 10.6% 5.6%
Pasivo Circulante 28,8758  36,737.8 33,2314 15.1% -9.5%
Deuda de Corto Plazo 3574.8 12,704.1 8,540.9 138.9% -32.8%
Proveedores 11,535.7 19,107.3 20,2274 75.3% 5.9%
Pasivo a Largo Plazo 73,966.9 74,735.6 82,207.8 11.1% 10.0%
Deuda de Largo Plazo 73,268.6 N.A. N.A.
Pasivo Total 102,842.7  111,4734  115,439.2 12.2% 3.6%
Capital Contable 104,7436 1059175  114,168.9 9.0% 7.8%
Participacion Minoritaria 276 87.9 141.4 412.3% 60.8%
Capital Contable Mayoritario 100,525.4  101,623.9  109,239.5 8.7% 7.5%
Pasivo y Capital 207,586.3 217,390.9  229,608.1 10.6% 5.6%
Deuda Neta 55,973.1 60,545.3  66,163.8 18.2% 9.3%
Estado de Flujo de Efectivo
Diferencia en cambios en el efectivo y
equivalentes 236.2 (315.4) 736.9
Flujo neto de efectivo de Actividades de
Operacién 6,505.2 5,340.1 8,933.9
Flujo Neto de Actividades de Inversion (2,085.7)  (2,567.4)  (2,538.8)
Flujo neto de actividades de financiamiento (4,504.1) (223.3)  (7,275.9)
Incremento (disminucién) efectivo 151.6 2,234.0 (143.8)
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Fuente: Banorte-Ixe, BMV


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/KOF2T16.pdf

LAB B (Mantener, PO2016 P$22.60)
Se acabd el ajuste de inventarios en México

Reporte negativo. LAB reporté cifras del 2T16
negativas, menor a nuestros estimados y los del
mercado a nivel operativo. Los ingresos
retrocedieron 4.6%, derivado de una baja de
4.4% en las ventas de México. Destaco que en
este trimestre finalizd su proceso de ajuste de
inventarios en Meéxico, con lo que logr6 un
nivel de inventario de entre 45 y 60 dias, en
linea con lo que operan a nivel internacional.
En EE.UU los ingresos crecieron 3.3% Yy en
Latinoamérica presentd un retroceso de 6.7%,
afectados por la debilidad econémica de los
paises en los que opera y la volatilidad
cambiaria. El margen bruto presentd un
incremento de 60pb, atribuible a mejoras en las
politicas comerciales, principalmente de las
operaciones en México. No obstante, el rubro
de gastos fue mayor, derivado de pagos de
indemnizacion. Derivado de lo anterior el
EBITDA retrocedié 11.6% con un margen de
18.6%.Este fue mejor a lo proyectado, por la
empresa.

Fijamos nuestro PO2016 en P$22.60. Nuestro
Precio objetivo, fue obtenido a través del
nuestro modelo de DCF. A ese precio
representa un rendimiento esperado de 6.3% al
precio de cierre de hoy (P$21.27). EI mdltiplo
objetivo de FV/EBITDA 2016e es de 12.7x, en
linea con el promedio actual de las empresas
comerciales en México. Si bien esperariamos
que las medidas de comercializacion
implementadas para México, asi como el mayor
control sobre el ciclo conversion de efectivo,
seguiran mejorando el desempefio de las
operaciones en Meéxico, los resultados de
LATAM y EE.UU. muestran un deterioro
respecto a lo esperado Derivado de lo anterior
preferimos ser cautelosos y esperar que la guia
proporcionada se cumpla. Nuestra
recomendacion es de MANTENER.

<4» BANORTE IXe

Marisol Huerta Mondragén

1 de agosto 2016
LAB - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)
Var % vs
Concepto 2715 2716 Var % 2T16e Estim.
Ventas 2,975 2,838 -4.6% 3,174 -10.5%
Utilidad de Operacion 568 505 -11.1% 544 -1.2%
Ebitda 596 527 -11.6% 579 -9.0%
Utilidad Neta 359 355 -0.9% 347 -2.5%
Margenes
Margen Operativo 19.1% 17.8% -1.3pp 20.9% -0.6pp
Margen Ebitda 20.0% 18.6% -1.5pp 21.8% -0.3pp
Margen Neto 12.1% 12.5% 0.5pp 13.1% -1.6pp
UPA $0.342 $0.339 0.9% $0.310 9.3%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016  Variacion Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Ventas Netas 2,974.7 2,850.6 2,838.3 -4.6% -0.4%
Costo de Ventas 870.3 849.0 814.6 -6.4% -4.1%
Utilidad Bruta 2,104.4 2,001.6 2,023.7 -3.8% 1.1%
Gastos Generales 1,544.7 1,508.0 1,543.3 -0.1% 2.3%
Utilidad de Operacion 567.7 466.5 504.9 11.1% 8.2%
Margen Operativo 19.1% 16.4% 17.8% (1.3pp) 1.4pp
Depreciacion Operativa 28.5 28.6 22.0 -22.9% -23.2%
EBITDA 596.2 495.0 526.8 -11.6% 6.4%
Margen EBITDA 20.0% 17.4% 18.6% (1.5pp) 1.2pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (47.0) 80.8 12,6 N.A. -84.5%
Intereses Pagados 98.0 747 7.7 -20.7% 41%
Intereses Ganados 7.6 52 6.4 -15.8% 21.5%
Otros Productos (Gastos) Financieros (5.8) 0.1) (0.6) -89.1% 460.2%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 49.3 150.4 84.5 71.5% -43.8%
Part. Subsidiarias no Consolidadas (1.4) 0.8 17.7 NA. >500%
Utilidad antes de Impuestos 519.3 548.1 535.1 3.0% -2.4%
Provisién para Impuestos 167.7 121.9 165.7 -1.2% 35.9%
Operaciones Discontinuadas 36.4
Utilidad Neta Consolidada 388.0 426.2 369.4 -4.8% -13.3%
Participacion Minoritaria 29.3 67.6 14.1 -51.8% -79.2%
Utilidad Neta Mayoritaria 358.8 358.7 355.3 -0.9% -0.9%
Margen Neto 12.1% 12.6% 12.5% 0.5pp (0.1pp)
UPA 0.342 0.342 0.339 -0.9% -0.9%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 16,477.2 7,691.9 8,048.4 -51.2% 4.6%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1,731.7 2,013.7 1,859.7 7.4% -1.6%
Activos No Circulantes 8,288.0  10,008.9 9,663.9 16.6% -3.4%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 4071 379.7 3252 -20.1% -14.4%
Activos Intangibles (Neto) 7,118.6 6,425.5 6,512.0 -8.5% 1.3%
Activo Total 24,765.2  17,700.7 17,7123 -28.5% 0.1%
Pasivo Circulante 6,170.9 2,449.8 2,384.3 -61.4% 2.7%
Deuda de Corto Plazo 2729 1,240.3 1,074.0 293.5% -13.4%
Proveedores 1,037.8 740.2 940.8 -9.3% 27.1%
Pasivo a Largo Plazo 7,727.3 5,870.6 5,854.7 -24.2% -0.3%
Deuda de Largo Plazo 6,815.3 5,865.7 5,850.3 -14.2% -0.3%
Pasivo Total 13,898.2 8,320.4 8,238.9 -40.7% -1.0%
Capital Contable 10,867.0 9,380.3 9,473.4 -12.8% 1.0%
Participacion Minoritaria 29.3 67.6 141 -51.8% -79.2%
Capital Contable Mayoritario 10,647.6 9,142.4 9,203.2 -13.6% 0.7%
Pasivo y Capital 24,7652  17,700.7 17,712.3 -28.5% 0.1%
Deuda Neta 5,356.5 5,092.2 5,064.6 -5.5% -0.5%
Estado de Flujo de Efectivo
Diferencia en cambios en el efectivo y
equivalentes 9.3 (138.1) 155.0
Flujo neto de efectivo de Actividades de
Operacion 300.3 7541 4248
Flujo Neto de Actividades de Inversién (10.7) (26.5) 8.1
Flujo neto de actividades de financiamiento (366.7) (301.7) (741.9)
Incremento (disminucion) efectivo (67.8) 287.8 (154.0)

Fuente: Banorte-Ixe, BMV


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/LAB2T16.pdf

LALA B (Mantener, PO 2016 $49.00)

Esperariamos incursién en EE.UU. y Costa Rica

Mantiene avance en rentabilidad. Grupo Lala
presento cifras del 2T16 positivas, en linea con
nuestros estimados y los del mercado. Los
ingresos  sumaron  P$12,903m con un
crecimiento de 8.9% (vs 7.5% mercado Yy
7.1%e). Nuevamente observamos un trimestre
favorable, ante el buen desempefio de cada una
de las categorias de negocio en México y en
Centroamérica, aunado a los efectos de la
integracion de Léacteos La Perfecta, que aportd
el 1.5% del crecimiento en ventas. A nivel
operativo, el margen bruto se contrajo 60pb,
como reflejo de efecto de la depreciacion del
peso frente al dolar en los costos de algunas
materias primas. Esto fue contrarrestado por
menores gastos de operacién (70pb), derivado
de las eficiencias de control de gastos y ahorros.
El EBITDA se increment6 12.9% A/A con una
expansion en margen de 50pb. La utilidad neta
creci6 10%, beneficiada de los resultados
operativos.

Reiteramos PO 2016 en P$49.00 y subimos a
COMPRA. En el dltimo trimestre Lala anuncio
acuerdos para incursionar en EE.UU. con
Laguna Dairy y una asociacion con Florida
Bebidas en Costa Rica. Laguna Dairy en
EE.UU. es una operacién valuada en U$200m y
sera liquidada con recursos propios. La
adquisicion comprende tres plantas productoras
y 5 marcas. La transaccion agregaria cerca de
7.0% a las ventas estimadas a Grupo Lala en
2016. El acuerdo es positivo ya que permite
expandir el negocio de Lala a un mercado
atractivo como lo es EE.UU. Adicionalmente,
la compafiia anuncié en julio un acuerdo de
produccion, distribucion y venta de productos
LALA en Costa Rica, mercado atractivo en
términos de consumo per cépita de lacteos.
Consideramos que esta operacion fortalece los
negocios de Centroamérica, que estimamos
representan cerca del 3% de los ingresos
consolidados. Creemos que estos acuerdos se
concretaran en el 252016 y seran un catalizador
para la accion.

<4» BANORTE IXe

Marisol Huerta Mondragén

25 de julio de 2016
LALA - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)
Concepto 25 M6 Var% 2T16e V"‘I’E%."s
stim.
Ventas 11,847 12,903 8.9% 12,688 1.7%
Utilidad de Operacion 1,381 1,543 11.8% 1,523 1.4%
Ebitda 1,672 1,888 12.9% 1,903 -0.8%
Utilidad Neta 990 1,090 10.2% 1,094 -0.3%
Margenes
Margen Operativo 1.7% 12.0% 0.3pp 12.0% 0.0pp
Margen Ebitda 14.1% 14.6% 0.5pp 15.0% -0.4pp
Margen Neto 8.4% 8.4% 0.1pp 8.6% -0.2pp
UPA $0.400 $0.440 10.1% $0.440 0.0pp
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016 Variacion Variacién
Trimestre 2 1 2 % AIA %TIT
Ventas Netas 11,846.7  12,508.9  12,903.0 8.9% 3.2%
Costo de Ventas 7,145.1 7,548.6 7,853.1 9.9% 4.0%
Utilidad Bruta 4,701.6 4,960.3 5,049.9 7.4% 1.8%
Gastos Generales 3,324.9 3,398.4 3,532.6 6.2% 3.9%
Utilidad de Operacion 1,380.7 1,557.3 1,543.5 11.8% -0.9%
Margen Operativo 0.1 0.1 0.1 0.3pp (0.5pp)
Depreciacion Operativa 2915 331.9 344.2 18.1% 3.7%
EBITDA 1,672.2 1,893.8 1,887.7 12.9% -0.3%
Margen EBITDA 0.1 0.2 0.1 0.5pp (0.5pp)
Ingresos (Gastos) Financieros Neto 69.3 58.5 89.2 28.7% 52.4%
Intereses Pagados 22 76 6.9 216.8% -9.8%
Intereses Ganados 62.8 86.1 76.5 21.9% 11.2%
Otros Productos (Gastos) Financieros 24.3 (7.8) 43 -82.4% N.A.
Utilidad (Pérdida) en Cambios (15.6) (12.1) 154 N.A. N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas 54 1.9 (4.2) NA. N.A.
Utilidad antes de Impuestos 1,455.4 1,617.7 1,628.5 11.9% 0.7%
Provision para Impuestos 456.1 506.4 527.8 15.7% 4.2%
Operaciones Discontinuadas 0.0 0.0 0.0
Utilidad Neta Consolidada 999.3 1,111.3 1,100.6 10.1% -1.0%
Participacion Minoritaria 9.6 14.7 104 8.9% 29.0%
Utilidad Neta Mayoritaria 989.7 1,096.7 1,090.2 10.2% -0.6%
Margen Neto 8.4% 8.8% 8.4% 0.1pp (0.3pp)
UPA 0.400 0.443 0.440 10.1% -0.6%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 16,799.0  18,536.5  18,831.1 12.1% 1.6%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 7,914.4 7,327.6 7,811.9 -1.3% 6.6%
Activos No Circulantes 15,2421 17,2728  17,652.6 15.8% 2.2%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 12,9014 14,2234 14,6143 13.3% 2.7%
Activos Intangibles (Neto) 1,607.3 1,176.8 1,180.7 26.5% 0.3%
Activo Total 32,0412 35809.3  36,483.7 13.9% 1.9%
Pasivo Circulante 5,893.9 8,299.9 8,471.9 43.7% 2.1%
Deuda de Corto Plazo 31.9 60.4 824 158.4% 36.5%
Proveedores 2,193.2 6,200.0 5,466.6 149.3% 11.8%
Pasivo a Largo Plazo 2,165.6 2,066.4 1,383.5 -36.1% 33.0%
Pasivos por Impuestos Diferidos 646.7 500.6 530.1 18.0% 5.9%
Pasivo Total 8,059.5  10,366.3 9,855.3 22.3% -4.9%
Capital Contable 23,9817 254431 256444 6.9% 0.8%
Participacion Minoritaria 9.6 14.7 104 8.9% 29.0%
Capital Contable Mayoritario 23,716.5  25139.7  25,355.7 6.9% 0.9%
Pasivo y Capital 32,0412 358093  35499.8 10.8% -0.9%
Deuda Neta (7,849.0) (7,232.9) (7,711.8) A1.7% 6.6%
Estado de Flujo de Efectivo
Diferencia en cambios en el efectivo y
equivalentes 3.9 (18.3) (3.7)
Flujo neto de efectivo de Actividades de
Operacion 671.8 1,404.6 1,267.3
Flujo Neto de Actividades de Inversion 464  (1,769.1) (396.0)
Flujo neto de actividades de
financiamiento (524.8) (274.6) (383.2)
Incremento (disminucidn) efectivo 197.2 (657.4) 484.4

Fuente: Banorte-Ixe, BMV


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/LALA2T16.pdf

MEGA CPO (Mantener, PO 2016 $79.00)
La quia de 2016 es alcanzable

Megacable registré un solido crecimiento
en ingresos y en EBITDA. Los resultados de
la empresa superaron nuestras expectativas a
pesar de registrar una ligera desaceleracion en
el crecimiento de las adiciones netas.
Megacable finaliz6 el trimestre con 5.91
millones de UGI siendo equivalente a un
crecimiento de 20% A/A 'y 110 mil adiciones
netas (vs un promedio de 247 mil en los
Gltimos 8 trimestres). En este periodo, la tasa
de desconexion de cada uno de los servicios
se elevo por la desincorporacion de clientes
gue se habian conectado intempestivamente
durante el apagdn analdgico.

Ingresos trimestrales alcanzan un nuevo
record. La compafila reportd ingresos
consolidados por un monto de P$4,222m
siendo impulsados principalmente por las
operaciones de cable que compensd un
deterioro de los ingresos empresariales.
Desglosando los ingresos por tipo de servicio,
Megacable reportd6 avances de 20.2% en
video, 34.6% en accesos a internet, 8.2% en
telefonia mientras que los ingresos al sector
empresarial disminuyeron 15.6%.

Expansion en margenes por economias de
escala y cambio en la mezcla de ventas.
Consideramos que es positiva la expansion de
2.9pp en el margen de EBITDA a pesar de
registrarse mayores costos de programacion.
El aumento en costos va directamente
relacionado con el incremento de suscriptores
y la depreciacion del peso aumentando el
costo de programacion y de enlaces.

Consistente generacion de Flujo Libre de
Efectivo. La estructura financiera de la
empresa es muy solida (DN/EBITDA 0.2x) y
ante la ausencia de un nivel de deuda
significativo creemos que la generacion de
efectivo va a compensar la reduccién temporal
de 36% en la caja. La disminucion del
efectivo estd asociada principalmente con el
pago de un dividendo de P$1,169m.

<4» BANORTE IXe

Manuel Jiménez Zaldivar

21 de julio de 2016
MEGA - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 2T15 2T16 Var% aTige  Vartvs

Estim.
Ventas 3,708 4,223 13.9% 4,166 1.4%
Utilidad de Operacion 995 1,194 20.0% 1,097 8.8%
Ebitda 1,387 1,703 22.8% 1,583 7.6%
Utilidad Neta 667 824 23.5% 695 18.5%
Margenes
Margen Operativo 26.8% 28.3% 1.4pp 26.3% 1.9pp
Margen Ebitda 37.4% 40.3% 2.9pp 38.0% 2.3pp
Margen Neto 18.0% 19.5% 152.1% 16.7% 2.8pp
UPA $0.78 $0.51 -34.3% $0.81 -37.0%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016  Variacion Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA %TIT
Ventas Netas 3,707.7 4,059.3 4,222.7 13.9% 4.0%
Costo de Ventas 1,374.6 1,237.5 1,399.8 1.8% 13.1%
Utilidad Bruta 2,333.1 2,821.7 2,822.9 21.0% 0.0%
Gastos Generales 1,404.8 1,531.1 1,637.0 16.5% 6.9%
Utilidad de Operacion 995.2 1,309.9 1,194.4 20.0% -8.8%
Margen Operativo 26.8% 32.3% 28.3% 1.4pp (4.0pp)
Depreciacion Operativa 458.7 4777 517.2 12.8% 8.3%
EBITDA 1,386.9 1,768.4 1,703.0 22.8% -3.7%
Margen EBITDA 37.4% 43.6% 40.3% 2.9pp (3.2pp)
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (1.2) 69.4 (113.1) >500% NA.
Intereses Pagados 40.0 48.7 N.A. 21.8%
Intereses Ganados 1.7 41.2 61.1 422.8% 48.2%
Otros Productos (Gastos) Financieros N.A. N.A.
Utilidad (Pérdida) en Cambios (12.9) 68.2 (125.4) >500% N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas N.A. N.A.
Utilidad antes de Impuestos 994.0 1,379.3 1,081.4 8.8% -21.6%
Provisién para Impuestos 266.7 286.4 205.7 -22.9% -28.2%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 727.2 1,092.9 875.7 20.4% -19.9%
Participacion Minoritaria 60.2 71.8 51.8 -14.0% -27.9%
Utilidad Neta Mayoritaria 667.0 1,021.0 823.9 23.5% -19.3%
Margen Neto 18.0% 25.2% 19.5% 1.5pp (5.6pp)
UPA 0.776 0.594 0.510 -34.3% -14.1%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 7,924.8 8,098.2 7,154.0 9.7% -11.7%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 44776 41835 2,857.5 -36.2% -31.7%
Activos No Circulantes 20,3259 23,418.0 24,2379 19.2% 3.5%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 156111 17,8336  18,787.2 20.3% 5.3%
Activos Intangibles (Neto) 4,502.9 221.6 209.8 -95.3% -5.3%
Activo Total 28,250.7 31,516.2 31,3919 11.1% -0.4%
Pasivo Circulante 3,732.4 7,2143 7,459.7 99.9% 3.4%
Deuda de Corto Plazo 386.1 3,767.4 4,218.4 >500% 12.0%
Proveedores 3,213.1 3,447.0 3,241.4 0.9% -6.0%
Pasivo a Largo Plazo 5,954.7 2,923.9 2,917.4 -51.0% -0.2%
Deuda de Largo Plazo 2,667.0 1,171.5 1135 -95.7% -90.3%
Pasivo Total 9,6871 10,138.2 10,3771 7.1% 2.4%
Capital Contable 18,5636 21,3780 21,014.8 13.2% 1.7%
Participacion Minoritaria 60.2 71.8 51.8 -14.0% -27.9%
Capital Contable Mayoritario 17,798.5  20,476.9  20,061.9 12.7% -2.0%
Pasivo y Capital 28,250.7 31,516.2 31,3919 11.1% 0.4%
Deuda Neta (1,4246)  (2842)  1,474.4 N.A. NA.
Estado de Flujo de Efectivo
Diferencia en cambios en el efectivo y
equivalentes 21.2 (104.0) 104.0
Flujo Neto de efectivo de Actividades de
Operacion 286.8 502.3 2,113.0
Flujo Neto de Actividades de Inversién (1,619.3) (654.1)  (1,486.5)
Flujo Neto de actividades de financiamiento 315.6 1,6354  (2,056.4)
Incremento (disminucién) efectivo (995.6) 1,379.6  (1,325.9)

Fuente: Banorte-Ixe, BMV


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Mega2T16.pdf

<4» BANORTE IXe

MEXCHEM * (En Revision) Marissa Garza Ostos

Importante cargo por PMV afecta los resultados 27 de julio de 2016
MEXCHEM - Resultados 2T16
Trimestre afectado por los cargos (cifras nominales en millones de ddlares)
relacionados con el incendio en PMV Var ' ve
.. Concepto 2T15 2716 Var % 2T16e o
(Pajaritos). Los resultados reportados por la Estim.
-, . . Ventas 1519 1,427 -6.1% 1,458 2.1%
compafiia en el 2T16 se vieron impactados por Utilidad de Operacion 173 121 NA. 138 NA.
el cargo no recurrente por US$286m Ebitda 26 2 NA. 22 NA.
. . Utilidad Neta 64 -33 NA. 61 NA.
relacionado con el accidente en la planta de Margenes
VCM (monémero de cloruro de vinilo) de la Margen Operafivo 4% 85 9% 856 179
. L. . Margen Ebitda 17.5% -2.0% -19.5pp 15.5% -17.5pp
alianza estratégica con Pemex denominada UPA $0.031 50016 NA.  §0029  -154.1%
PMV (Petroquimica Mexicana de Vinilo) y
donde Mexchem mantiene una participacién del Estado de Resultados (Millones)
54% Estos US$286m representan Ao 2015 2016 2016 Variacion  Variacion
;s . . ., Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
practicamente la totalidad de la inversion que se
tenia estimada por la compafiia cercana a los Vegtast Ndeta\j t :gggg 1;3;3 1;;;8 g:; :gg;
. osto de Ventas ,086. X X -8.1% 5%
US$290m (US$200m en efectivo y el resto en Utiidad Bruta 433.0 3504 4200 09% 19.4%
activos). La compafiia afirmé que US$244m no Ut,ﬁ:ﬁijosd Gg“efa'e?, f?gﬁ fgg; (1524196(; 111N3:<° 119N5;’f>
. Ilidad de Operacion A N . A LA,
representan un cargo en efectivo ya que Sse Margen Operativo 11.4% 8.7% -85%  (19.9pp)  (17.1pp)
relacionan con la baja del activo. No obstante, EB?fgf“m” Operativa 22§§ zﬁgl (29926(; 'ﬂ’ Oﬁg;’f’
el impacto a nivel del EBITDA refleja una Margen EBITDA 17.5% 15.9% -20%  (195pp)  (17.9pp)
Ardli H Ardi Ingresos (Gastos) Financieros Neto (61.6) (43.4) (42.0) -31.8% -3.3%
perdldda_,pobggfzzggm ya nivel neto la perdlda Intereses Pagados 55.7 N.A. N.A.
ascendaio a m. Intereses Ganados 4.6 NA. NA.
. ; Otros Productos (Gastos) Financieros 0.7) N.A. N.A.
MEXCHEM mantiene guia de EBITDA, al Utilidad (Pérdida) en Cambios (9.8) NA. NA.
. . ~ Part. Subsidiarias no Consolidadas 0.2 0.9 (3.0 N.A. 223.6%
excluir el cargo por el accidente. La compafia Utilidad antes de Impuestos 118 66.8 (160.0) NA. NA.
ha afirmado que excluyendo el cargo Provision para Impuestos 432 174 (30.0) NA. NA.
. . . . Operaciones Discontinuadas (0.6) 0.6 1.0 NA. 71.5%
extraordinario, espera mantener la inercia en Utilidad Neta Consolidada 68.0 50.0 (129.0) NA. NA.
sSus negoc|os y alcanzar Ia guia de EBITDA Participacion Minoritaria 3.6 (0.6) (96.0) N.A. >500%
. Utilidad Neta Mayoritaria 64.4 50.6 (33.0) N.A. N.A.
(ajustada en este caso) por US$900m. Desde Margen Neto 2% 0% 23% _ (66pp) __ (6.30p)
nuestro punto de vista, aunque la compafiia UPA 0.031 0024 (0.016) NA. NA.
mantiene péliZﬁS de Seguros para sus plantas, Estado de Posicion Financiera (Millones)
gue inc|uyen la interrupci()n del negocio, alin es Activo Circulante 2,523.3 2,251.9 2,366.6 -6.2% 5.1%
.. . . Efectivo y Equivalentes de Efectivo 604.0 586.5 661.5 9.5% 12.8%
incierto el tiempo en que pudieran recuperarse Activos No Circulantes 61150 65463 168720  1759%  157.7%
las cantidades bajo dichas polizas, y de entrada, Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 3,824.1 NA. NA.
., . Activos Intangibles (Neto) 1,974.4 N.A. N.A.
la valuacién se ve afectada. Es cierto que por el Activo Total 8,638.3 8,840.5 8,762.0 1.4% .0.9%
momento este Cargo no representa en su Pasivo Circulante 1,761.5 1,829.9 1,925.8 9.3% 5.2%
) . . Deuda de Corto Plazo 358 614 625  T45% 1.7%
totalidad una salida de efectivo, pero son Proveedores 11290 12398 12444 102% 0.4%
inversiones que la compafifa ya habfa Dout o Larg o jans  omeo  omes e 4w
desembolsado y de las cuales se esperaban Pasivo Total 51029 50409 50045  1.9% 0.7%
i Capital Contable 35354 37995 3,757.5 6.3% A.1%
rendimientos en el _Corto plazo. C0t1 _IOS Participacion Minoritaria 601.7 816.3 775.1 28.8% -5.1%
resultados del  trimestre el  mdaltiplo Capital Contable Mayoritario 29337 29832 29824 1.7% 0.0%
; ; Pasivo y Capital 86383 88405 8,762.0 1.4% -0.9%
VE/ E_BITDA se ubica en 11.7x (8.4x si Deuda Neta 1,787.5 1,754.9 1,664.5 -6.9% -5.2%
excluimos el cargo por US$244m), elevado a
nuestro parecer ante la incertidumbre en el Estado de Flujo de Efectivo
A ., A Flujo del resultado antes de Impuestos 4701
tlempo para la recuperacion. Por lo anterior Flujos generado en la Operacion (88.8)
H P4 : Flujo Neto de Actividades de Inversion (278.6)
hemos decido poner en revision nuestro precio Flujo neto de actvidades de
objetivo y recomendacion. financiamiento (118.1)
Incremento (disminucién) efectivo (15.5)

Fuente: Banorte-Ixe, BMV
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/MEXCHEM2T16.pdf

NEMAK A (Compra, PO 2016 $28.50)

Aumenta la rentabilidad mas de lo esperado

Crece el volumen. El volumen total durante
el 2T16 creci6 interanualmente 1.6%,
alcanzando 13.1m de unidades equivalentes.
El sdlido desempefio de Europa (32.1% del
volumen total) compensé la contraccion
registrada en NAFTA (60.3%) y el Resto del
Mundo (7.3%). El volumen en Norteamérica
se contrajo 1.5% a 7.9m de piezas
equivalentes. Mientras tanto, en Europa, la
produccién se incrementdé un impresionante
16.7% a 4.2m de unidades y en el RM el
volumen cay6 9.1% a 1m de piezas.

El aluminio nuevamente impact6 los
ingresos en dolares. La caida en el precio del
aluminio en conjuncion con la depreciacion
del euro afectaron los ingresos de Nemak. Por
el contrario, la mejor mezcla de ventas
coadyuvé a aminorar el impacto en los
ingresos y a elevar la rentabilidad. De esta
manera, los ingresos alcanzaron US$1,122m
(-3.9% AJA), en linea con nuestro estimado
de US$1,112m (-4.6%e). Los ingresos
crecieron 13.3% en términos de pesos,
alcanzando un nueva cifra récord.

Sorprende mejora en rentabilidad. Los
resultados de Nemak resultaron mejor a
nuestras previsiones a nivel operativo. El
EBITDA creci6 83% a US$221m
(P$3,996m) vs nuestro estimado de US$206m
(P$3,727m). Dicha cifra se explica por una
mezcla de ventas mas favorable, al tiempo
que el crecimiento en el volumen permitio
una mejor absorcion de los costos fijos
(palanca operativa), y se mantuvo control en
los gastos. Asimismo, la empresa tuvo
beneficios por tipo de cambio, con lo que el
margen EBITDA se expandi6 2.3pp a 19.7%.

Pérdidas cambiarias y pago de intereses
limitan el crecimiento neto. La utilidad neta
se mantuvo estable respecto del 2T15 en
US$77m (+18% en pesos), debido un mayor
costo financiero, atribuible a pérdidas
cambiarias, principalmente.

<4» BANORTE IXe

Valentin 111 Mendoza Balderas

18 de julio de 2016
NEMAK - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 215 26 Var% 2T16e Vag%. Vs

stim.
Ventas 17,885 20,255 13.3% 20,126 0.6%
Utilidad de Operacion 2,014 2,573 27.8% 2,593 -0.8%
Ebitda 3,124 3,996 27.9% 3,721 7.2%
Utilidad Neta 1,179 1,391 18.0% 1,460 -4.7%
Margenes
Margen Operativo 11.3% 12.7% 1.4pp 12.9% -0.2pp
Margen Ebitda 17.5% 19.7% 2.3pp 18.5% 1.2pp
Margen Neto 6.6% 6.9% 0.3pp 7.3% -0.4pp
UPA $0.39 $0.45 15.8% $0.47 -4.7%
Fuente: Banorte Ixe
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016  Variacion Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Ventas Netas 17,885.2  19,382.2  20,255.1 13.3% 4.5%
Costo de Ventas 13,6945 157417  16,585.7 21.1% 5.4%
Utilidad Bruta 4,190.7 3,640.5 3,669.5 -12.4% 0.8%
Gastos Generales 1,100.4 1,232.9 1,096.6 -0.3% -11.1%
Utilidad de Operacion 2,013.6 2,417.2 2,573.1 27.8% 6.5%
Margen Operativo 11.3% 12.5% 12.7% 1.4pp 0.2pp
Depreciacion Operativa 1,114.9 1,353.2 1,425.3 27.8% 5.3%
EBITDA 3,124.0 3,773.0 3,996.0 27.9% 5.9%
Margen EBITDA 17.5% 19.5% 19.7% 2.3pp 0.3pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (267.3) (18.3) (586.6) 119.4% >500%
Intereses Pagados 284.5 267.9 328.2 15.3% 22.5%
Intereses Ganados 71 10.7 10.8 51.5% 1.1%
Otros Productos (Gastos) Financieros (150.3) (6.0) (16.5) -89.0% 174.5%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 160.4 245.0 (252.7) NA. NA.
Part. Subsidiarias no Consolidadas 222 (0.7) 21.2 -4.5% NA.
Utilidad antes de Impuestos 1,768.5 2,398.2 2,007.7 13.5% -16.3%
Provision para Impuestos 589.2 659.3 616.7 4.7% -6.5%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 1,179.4 1,738.9 1,391.0 17.9% -20.0%
Participacion Minoritaria 0.8 N.A. N.A.
Utilidad Neta Mayoritaria 1,178.6 1,738.9 1,391.0 18.0% -20.0%
Margen Neto 6.6% 9.0% 6.9% 0.3pp (2.1pp)
UPA 0.390 0.564 0.452 15.8% -20.0%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 20,9455 24,7542  27,840.2 32.9% 12.5%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1,723.8 1,758.1 2,121.7 23.1% 20.7%
Activos No Circulantes 44327.0 51,880.6 57,448.3 29.6% 10.7%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 342705 40,3449  44,365.6 29.5% 10.0%
Activos Intangibles (Neto) 7,235.8 3,002.1 3,316.5 -54.2% 10.5%
Activo Total 65,2725 76,634.8  85288.5 30.7% 11.3%
Pasivo Circulante 34,5255 20,4411  23,082.4 -33.1% 12.9%
Deuda de Corto Plazo 6,798.3 3,030.6 3,970.1 -41.6% 31.0%
Proveedores 10,522.2  17,020.7  18,613.7 76.9% 9.4%
Pasivo a Largo Plazo 18,7971  25,870.5  28,552.8 51.9% 10.4%
Deuda de Largo Plazo 14,7091 21,9932 23,7424 61.4% 8.0%
Pasivo Total 53,3226 46,3115 51,635.2 -3.2% 11.5%
Capital Contable 11,9499  30,323.3  33,653.3 181.6% 11.0%
Participacion Minoritaria 0.8 N.A. N.A.
Capital Contable Mayoritario 11,9499  30,323.3  33,653.3 181.6% 11.0%
Pasivo y Capital 65,2725 76,6348  85288.5 30.7% 11.3%
Deuda Neta 19,783.6 23,2657  25,590.8 29.4% 10.0%
Estado de Flujo de Efectivo
Diferencia en cambios en el efectivo y
equivalentes 51.7 (666.7) 67.1
Flujo neto de efectivo de Actividades de
Operacion 2,830.4 870.6 2,930.0
Flujo Neto de Actividades de Inversion (1,716.1)  (2,339.6) (2,332.2)
Flujo neto de actividades de financiamiento (437.9) 2,100.9 (301.2)
Incremento (disminucién) efectivo 728.1 (34.8) 363.7

Fuente: Banorte-Ixe, BMV


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/NEMAK2T16VM.pdf

OMA B ( Compra, PO2016 P$128.00)

Fuertes crecimientos en el 2T16 y sube quia 2016E

Oma reporté solidos resultados al 2T16 por
arriba de nuestras expectativas. Los pasajeros
totales de Oma tuvieron un incremento de 8.7%
AJ/A, lo cual fue la base para los buenos
crecimientos en ingresos totales, utilidad de
operacion, EBITDA Ajustada y utilidad neta
mayoritaria de 21.0%, 46.2%, 36.8% y 61.8%,
ubicandose en P$1,339m, P$660m, P$808m y
P$447m, respectivamente.

Los ingresos aeronauticos presentaron un alza
de 27.0% y los no aeronauticos de 24.5%,
mientras que los ingresos de servicios de
construccién presentaron una baja de 44.1%.
La suma de los ingresos aeronauticos y no
aeronauticos tuvo un aumento de 26.4%,
ubicandose en P$1,292m. De lo anterior,
observamos que el ingreso por pasajero, que
es la suma de ingresos aeronauticos y no
aeronauticos (sin actividades de
diversificacion) / trafico total, fue de P$285,
gue representa un crecimiento de 16.2% vs.
2T15.

El margen de operacion aument6 8.5pp, con
lo cual dicho margen se encuentra en 49.3%.
Por otro lado, el EBITDA Ajustado presentd
un crecimiento de 36.8%. EI margen
EBITDA Ajustado tuvo un aumento de
4.8pp, colocandose en 62.5%. Lo anterior se
debe principalmente a un aumento en los
ingresos totales de 21.0%, en comparacion con
el menor crecimiento en el total de costos y
gastos de 3.6%, principalmente por el menor
monto de servicios de construccion.

La utilidad neta mayoritaria subi6 61.8%
debido a los mejores resultados operativos y un
menor costo integral de financiamiento (-47.2%
vs. 2T15) por utilidades cambiarias, que fueron
parcialmente compensados por un mayor monto
en los impuestos a la utilidad en 60.1% vs.
2T15.

El total de la deuda del grupo al 2T16 es de
P$4,699m  con una  razon Deuda
Neta/EBITDA Ajustada 12m de 1.0x vs. 0.7x
enel 1T16.

<4» BANORTE IXe

José Itzamna Espitia Hernandez

25 de julio de 2016
OMA - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)
Concepto 2T15 2T16 Var%  2T16e VaI’E % Vs
stim.

Ventas 1,106 1,339 21.0% 1,351 -0.9%
Utilidad de Operacion 452 660 46.2% 593 11.3%
Ebitda Ajustada 590 808 36.8% 762 6.0%
Utilidad Neta 276 447 61.8% 385 16.0%
Margenes
Margen Operativo 40.8% 49.3% 8.5pp 43.9% 5.4pp
Margen Ebitda Ajustado 57.7% 62.5% 4.8pp 61.6% 0.9pp
Margen Neto 25.0% 33.4% 8.4pp 28.5% 4.9pp
UPA $0.69 $1.12 61.8% $0.963 16.0%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016 Variacion  Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA %TIT
Ventas Netas 1,106.2 1,127.8 1,338.8 21.0% 18.7%
Costo de Ventas 501.5 403.2 925.5 84.6% 129.5%
Utilidad Bruta 604.7 724.6 413.2 -31.7% -43.0%
Gastos Generales 153.2 131.4 (247.0) NA. N.A.
Utilidad de Operacion 451.5 593.2 660.3 46.2% 11.3%
Margen Operativo 40.8% 52.6% 49.3% 8.5pp (3.3pp)
Depreciacion Operativa 58.9 68.9 67.6 14.8% -2.0%
EBITDA 510.4 662.1 727.8 42.6% 9.9%
Margen EBITDA 46.1% 58.7% 54.4% 8.2pp (4.3pp)
EBITDA Ajustada 590.2 704.8 807.5 36.8% 14.6%
Margen EBITDA Ajustado 51.7% 63.8% 62.5% 4.8pp (1.3pp)
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (60.5) (69.8) (32.0) -41.2% -54.2%
Intereses Pagados 77.0 80.3 80.6 4.6% 0.4%
Intereses Ganados 20.3 145 21.0 3.2% 44.8%
Otros Productos (Gastos) Financieros 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Utilidad (Pérdida) en Cambios (3.8) (4.1) 276 NA. N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas 0.0 0.0 0.0 NA. N.A.
Utilidad antes de Impuestos 391.0 523.4 628.3 60.7% 20.0%
Provision para Impuestos 114.2 149.5 182.8 60.1% 22.2%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 276.8 373.8 4455 60.9% 19.2%
Participacién Minoritaria 0.6 1.2 (1.5) N.A. N.A.
Utilidad Neta Mayoritaria 276.3 372.6 4471 61.8% 20.0%
Margen Neto 25.0% 33.0% 33.4% 8.4pp 0.4pp
UPA 0.691 0.931 1.118 61.8% 20.0%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 2,778.2 3,775.0 2,761.7 -0.6% -26.8%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 2,031.5 2,884.8 1,916.4 -5.7% -33.6%
Activos No Circulantes 9,172.9 9,314.6 9,286.5 1.2% -0.3%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 2,360.6 2,419.6 2,441.6 3.4% 0.9%
Activos Intangibles (Neto) 6,281.6 6,324.4 6,320.3 0.6% 0.1%
Activo Total 11,951.1 13,089.6 12,048.2 0.8% -8.0%
Pasivo Circulante 967.4 1,037.4 883.0 -8.7% -14.9%
Deuda de Corto Plazo 474 46.5 49.7 4.9% 6.9%
Proveedores 292.8 295.8 270.6 -1.6% -8.5%
Pasivo a Largo Plazo 5,662.3 5,720.1 5,732.9 1.2% 0.2%
Deuda de Largo Plazo 4,682.1 4,654.8 4,648.8 -0.7% -0.1%
Pasivo Total 6,629.7 6,757.6 6,615.9 -0.2% 2.1%
Capital Contable 5321.3 6,332.1 54323 2.1% -14.2%
Participacion Minoritaria 68.9 90.3 108.0 56.9% 19.6%
Capital Contable Mayoritario 5,252.5 6,241.7 5,324.3 1.4% -14.7%
Pasivo y Capital 11,951.1 13,089.6 12,048.2 0.8% -8.0%
Deuda Neta 2,698.0 1,816.5 2,7821 3.1% 53.2%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 1,125.3
Flujos generado en la Operacion (164.0) 358.2 538.3
Flujo Neto de Actividades de Inversion (224.7) (53.0) (66.7)
Flujo neto de actividades de
financiamiento (1,513.2) (86.1) (1,440.0)
Incremento (disminucion) efectivo (776.6) 219.2 (968.4)

Fuente: Banorte-Ixe, BMV


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/OMA2T16.pdf

PINFRA * (Compra, PO 2016 $243.00)

Crecimientos de doble digito, mejor a lo esperado

Pinfra reportd sélidos crecimientos en sus
resultados del 2T16: Ingresos +4.7% a
P$2,756m, Utilidad Operativa +19.5% a
P$1,524m, Ebitda +19.2% a P$1,609m vy
Utilidad Neta Mayoritaria +11.0% a
P$1,206m. Los resultados operativos del 2T16
de la compafia estuvieron por arriba de lo
esperado y se presentd una mejor rentabilidad
en Ebitda.

Pinfra present6 un avance en sus ingresos
consolidados de 4.7% derivado del alza de
7.7% en el principal negocio de Pinfra,
Concesiones (contribucion de 48.5% en el total
de ingresos U12m), un aumento de 21.7% en
los ingresos de Plantas (peso de 5.0%) y una
ligera alza de 0.5% en el segmento de
Construccién (pesa 46.5%).

La Utilidad de Operacién se increment6 en
19.5% vs. el 2T15, colocandose en P$1,524m,
con un aumento en el margen de operacion
de 6.8pp, ubicandose en 55.3%. Por otro
lado, el Ebitda generado por la compaiiia
tuvo un crecimiento de 19.2% A/A,
ubicandose en P$1,609m, con una alza en el
margen de 7.1pp, con lo cual finaliz6 en
58.4%. Lo anterior se debi6 a un decremento
en el costo de ventas (45.3% como porcentaje
de ingresos vs. 52.5% en el 2T15) por el ajuste
de los proyectos de construccién. Por segmento,
las variaciones en Ebitda fueron las siguientes:
Concesiones +6.1%, Plantas +60.5% vy
Construccién +59.0%.

La Utilidad Neta Mayoritaria del trimestre
fue de P$1,206m, siendo 11.0% mayor en
comparacion con el 2T15. Lo anterior se debi6
a los crecimientos en los resultados operativos y
a un beneficio en el resultado integral de
financiamiento de P$31m, en comparacion con
la pérdida en el 2T15 de P$59m, que fueron
parcialmente  compensados por  mayores
impuestos (+121% vs. 2T15).

<4» BANORTE IXe

José Itzamna Espitia Hernandez

26 de julio de 2016
PINFRA - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 2T15 2T16 Var%  2T16e Vag;/;ir‘f.
Ventas 2,631 2,756 4.7% 2,773 -0.6%
Utilidad de Operacion 1,275 1,524 19.5% 1,359 12.1%
Ebitda 1,350 1,609 19.2% 1,445 11.4%
Utilidad Neta 1,086 1,206 11.0% 1,134 6.4%
Margenes
Margen Operativo 48.4% 55.3% 6.8pp 49.0% 6.3pp
Margen Ebitda 51.3% 58.4% 7.1pp 52.1% 6.3pp
Margen Neto 41.3% 43.8% 2.5pp 40.9% 2.9pp
UPA $2.536 §$2.807 10.7% $2.639 6.4%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016 Variacion  Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Ventas Netas 2,631.3 2,728.8 2,755.7 4.7% 1.0%
Costo de Ventas 1,381.3 1,336.2 1,248.9 -9.6% -6.5%
Utilidad Bruta 1,250.0 1,392.5 1,053.1 -15.8% -24.4%
Gastos Generales (24.7) (16.9) (16.9) -31.5% -0.2%
Utilidad de Operacion 1,274.7 1,409.4 1,523.7 19.5% 8.1%
Margen Operativo 48.4% 51.7% 55.3% 6.8pp 3.6pp
Depreciacion Operativa 751 83.3 85.5 13.8% 2.1%
EBITDA 1,349.8 1,492.7 1,609.2 19.2% 7.8%
Margen EBITDA 51.3% 54.7% 58.4% 7.1pp 3.7pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto 58.7 145.1 (30.1) N.A. N.A.
Intereses Pagados 111 94.3 112.0 0.8% 18.7%
Intereses Ganados 77.0 61.6 78.6 2.2% 27.7%
Otros Productos (Gastos) Financieros (64.0) (58.6) (67.8) 6.0% 15.7%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 39.4 (53.7) 1313 233.1% NA.
Part. Subsidiarias no Consolidadas 79.8 122.6 112.7 41.2% -8.1%
Utilidad antes de Impuestos 1,295.8 1,386.9 1,666.5 28.6% 20.2%
Provisién para Impuestos 208.9 344.5 460.7 120.5% 33.7%
Operaciones Discontinuadas (0.4 0.0 0.0 N.A. N.A.
Utilidad Neta Consolidada 1,086.5 1,042.4 1,205.4 10.9% 15.6%
Participacion Minoritaria 0.1 0.1 0.1 3.6% 47.4%
Utilidad Neta Mayoritaria 1,086.4 1,042.3 1,205.6 11.0% 15.7%
Margen Neto 41.3% 38.2% 43.8% 2.5pp 5.6pp
UPA 2.536 24217 2.807 10.7% 15.7%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 11,011.2 11,1411 13,664.8 241% 22.7%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 9,505.3 9,266.2 12,486.7 31.4% 34.8%
Activos No Circulantes 18,679.7 20,940.0 21,612.7 15.7% 3.2%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 755.2 844.5 867.2 14.8% 2.1%
Activos Intangibles (Neto) 13,833.2 15,490.8 16,311.6 17.9% 5.3%
Activo Total 29,691.0 32,081.1 35,277.5 18.8% 10.0%
Pasivo Circulante 2,867.2 2,947.0 2,938.0 2.5% -0.3%
Deuda de Corto Plazo 552.0 984.1 971.5 76.0% -1.3%
Proveedores 118.7 144.5 193.5 62.9% 33.9%
Pasivo a Largo Plazo 6,145.4 5,262.1 7,259.8 18.1% 38.0%
Deuda de Largo Plazo 5,939.4 5,255.1 7,252.9 22.1% 38.0%
Pasivo Total 9,012.6 8,209.1 10,197.9 13.2% 24.2%
Capital Contable 20,6784 23,872.0 25,079.6 21.3% 5.1%
Participacion Minoritaria 44 4.6 4.8 7.2% 3.1%
Capital Contable Mayoritario 20,673.9 23,867.4 25,074.9 21.3% 5.1%
Pasivo y Capital 29,691.0 32,081.1 35,2775 18.8% 10.0%
Deuda Neta (3,013.8) (3,027.0) (3,262.4) 8.2% 7.8%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 2,030.5
Flujos generado en la Operacion 364.7 552.4 918.4
Flujo Neto de Actividades de Inversion (1,056.6) (252.8) (2,805.5)
Flujo neto de actividades de
financiamiento (996.7) (221.8) 1,968.8
Incremento (disminucién) efectivo 342.0 (483.0) 2,220.5

Fuente: Banorte-Ixe, BMV
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/PINFRA2T16_1.pdf

RASSINI A (Compra, PO 2016 $47.00)

Otro trimestre de nuevos maximos a nivel operativo

Contrato extraordinario, solidez de la
demanda en NAFTA, y contratos nuevos
impulsan el negocio de suspensiones. Las
suspensiones en NAFTA incrementaron su
volumen 16.3% A/A (3.7x el crecimiento de la
produccion de vehiculos en la regién), debido a
un incremento en muelles de 17.5%, en tanto
que los resorte helicoidales crecieron 10.4%.
Por otra parte, la divisién de frenos crecié su
volumen 4.3%, mientras que el negocio en
Brasil observé una contraccion en el volumen
de produccién de 16.4%.

Los ingresos alcanzan la cifra histérica de
P$4,000m. De nueva cuenta, las ventas de
Rassini alcanzaron un nuevo méaximo historico,
al incrementarse interanualmente 25.3% a
P$4,000m. Dicha cifra se debié a un mayor
volumen de venta en conjuncién con la
creciente contribucion de piezas de mayor valor
agregado. Las suspensiones en NAFTA
incrementaron sus ventas 33.8% a P$2,442m
(61% del total de ingresos), mientras que los
discos de freno lo hicieron 25.3% para alcanzar
P$1,247m (31% de las ventas). Finalmente, los
ingresos en Brasil que representaron el 8% del
total de la compafiia, cayeron 16.4%.

Mejor mezcla de ventas impulsa fuertemente
la rentabilidad. EI EBITDA de Rassini crecio
48.8% AJ/A a P$808m, alcanzando un nuevo
maximo historico que resultdé muy por encima
de nuestro estimado de P$660m y de P$695m
del consenso de Bloomberg. La expansion en la
rentabilidad de 3.2pp, para ubicar su margen
EBITDA en 20.2%, se debié a una mezcla de
ventas mas favorable, en conjuncién con un
mayor apalancamiento operativo.

A pesar de una mayor carga financiera y
fiscal, la utilidad neta creci6 53.2%. La
utilidad neta de la compafiia crecid
interanualmente 53.2% a P$351m, muy por
encima de nuestro estimado de P$317m, como
resultado de la mejor rentabilidad que
contrarrestd un mayor pago por intereses y de
impuestos.
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Valentin 111 Mendoza Balderas

20 de julio de 2016
RASSINI - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 25 26 Var% 2T16e Vag%."s

stim.
Ventas 3,192 4,000 25.3% 3,880 3.1%
Utilidad de Operacion 366 601 64.1% 492 22.2%
Ebitda 543 808 48.8% 660 22.4%
Utilidad Neta 229 351 53.2% 317 10.8%
Margenes
Margen Operativo 11.5% 15.0% 3.6pp 12.7% 2.3pp
Margen Ebitda 17.0% 20.2% 3.2pp 17.0% 3.2pp
Margen Neto 7.2% 8.8% 1.6pp 8.2% 0.6pp
UPA $0.716 $1.097 53.2% $0.990 10.8%
Fuente: Banorte Ixe
Estado de Resultados (Millones)
Afio 2015 2016 2016 Variacion Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Ventas Netas 3,192.4 3,809.2 4,000.1 25.3% 5.0%
Costo de Ventas 2,457.2 2,963.1 3,123.2 27.1% 5.4%
Utilidad Bruta 735.3 846.1 876.9 19.3% 3.6%
Gastos Generales 219.8 2741 288.6 31.3% 5.3%
Utilidad de Operacion 366.0 575.2 600.7 64.1% 4.4%
Margen Operativo 11.5% 15.1% 15.0% 3.6pp (0.1pp)
Depreciacion Operativa 149.6 174.0 184.7 23.5% 6.2%
EBITDA 543.0 779.0 808.0 48.8% 3.7%
Margen EBITDA 17.0% 20.5% 20.2% 3.2pp (0.3pp)
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (63.7) 9.3) (85.6) 34.2% >500%
Intereses Pagados 66.5 71.5 81.8 22.8% 14.3%
Intereses Ganados 6.7 14 11 -83.8% -23.3%
Otros Productos (Gastos) Financieros (3.9 60.8 4.9) 24.5% N.A.
Utilidad (Pérdida) en Cambios N.A. N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas 7.7 7.7 135 74.9% 75.3%
Utilidad antes de Impuestos 310.0 573.7 528.7 70.6% -1.8%
Provisién para Impuestos 91.1 774 188.2 106.6% 143.0%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 218.9 496.2 340.5 55.6% -31.4%
Participacion Minoritaria (10.4) (6.1) (10.8) 3.9% 77.2%
Utilidad Neta Mayoritaria 229.3 502.3 351.3 53.2% -30.1%
Margen Neto 7.2% 13.2% 8.8% 1.6pp (4.4pp)
UPA 0.716 1.569 1.097 53.2% -30.1%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 3,705.2 4,084.9 4,285.9 15.7% 4.9%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1,026.3 1,178.8 975.2 -5.0% -17.3%
Activos No Circulantes 7,573.1 8,221.4 8,937.1 18.0% 8.7%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 6,311.8 6,982.3 7,627.3 20.8% 9.2%
Activos Intangibles (Neto) 510.6 182.5 175.5 -65.6% -3.8%
Activo Total 11,278.3 12,306.4 13,223.0 17.2% 7.4%
Pasivo Circulante 4,372.6 4,468.1 5,146.2 17.7% 15.2%
Deuda de Corto Plazo 1,261.9 1,201.8 1,385.9 9.8% 15.3%
Proveedores 2,081.5 2,258.9 2,603.5 25.1% 15.3%
Pasivo a Largo Plazo 3,370.1 3,290.0 3,315.5 -1.6% 0.8%
Deuda de Largo Plazo 1,811.0 1,498.2 1,456.6 -19.6% -2.8%
Pasivo Total 7,742.7 7,758.1 8,461.6 9.3% 9.1%
Capital Contable 3,535.6 4,548.3 4,761.4 34.7% 4.7%
Participacion Minoritaria (10.4) (6.1) (10.8) 3.9% 77.2%
Capital Contable Mayoritario 3,314.3 4,374.8 4,568.1 37.8% 4.4%
Pasivo y Capital 11,278.3 12,306.4 13,223.0 17.2% 7.4%
Deuda Neta 2,046.6 1,521.1 1,867.3 -8.8% 22.8%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 492.7 463.8 518.1
Flujos generado en la Operacion (6.4) 561.9 612.7
Flujo Neto de Actividades de Inversion (138.7) (208.6) (224.7)
Flujo neto de actividades de financiamiento (137.4) (152.5) (734.2)
Incremento (disminucién) efectivo 210.2 664.6 171.9

Fuente: Banorte-Ixe, BMV


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/RASSINI2T16VM.pdf

SORIANA B (Compra, PO 2016 P$50.00)

CCM vy Falabella sequiran impulsando resultados

Reporte positivo. Soriana report6 resultados
positivos, en linea con nuestras expectativas a
nivel operativo y mejor a nivel neto. Durante el
2T16 los ingresos del trimestre crecieron 36.9%
al sumar P$36,892m, impulsados por el
crecimiento de 6.9% en VMT (6.5%e), aunado
a la incorporacion de las tiendas de Comercial
Mexicana (CCM) y la correcta implementacion
de la campana de “Julio Regalado” en todas sus
tiendas. Durante el 2T16 el margen bruto
presentd un incremento de 160pb a 22.4%
desde 20.8%. Lo anterior debido a la
integracion de Comercial Mexicana y mejores
condiciones comerciales. Por su parte, los
gastos presentaron una baja de 20pb como
porcentaje de las ventas, mostrando una
reduccidn en electricidad y en gasto de tiendas
como efecto de la generacion de sinergias.
Derivado de lo anterior, el flujo operativo
EBITDA durante el trimestre se ubicO en
P$2,993m reportando un avance de 71.9% (vs
66.6%e), y un margen Ebitda de 8.1% con una
expansion de 170pb. La utilidad neta presentd
un avance de 29%, lo anterior como resultado
de un mayor costo financiero ante el incremento
de la deuda por la adquisicion de CCM vy
mayores pérdidas cambiarias.

Reiteramos a la emisora en nuestra lista de
emisoras favoritas para 2016. Nos
mantenemos optimistas de los beneficios en
rentabilidad que se lograré con las unidades de
Comercial Mexicana, CCM. Esperamos un
avance en margen de Ebitda de 100pb a 7.8%,
dado que las tiendas adquiridas son mas
rentables y los beneficios que lograra por
mejores acuerdos comerciales. Adicionalmente,
se tienen los beneficios que lograrda con
Falabella al incursiona en un nuevo segmento
de negocio comercial (mejoramiento 'y
construccion  del  hogar), con amplias
oportunidades de crecimiento en Meéxico.
Reiteramos nuestro PO2016 en P$50.00 y
recomendacion de COMPRA.
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4 BANORTE IXe

Marisol Huerta Mondragén

27 de julio de 2016
SORIANA - Resultados 2716
(cifras nominales en millones de pesos)
Concepto 2T15 2116 Var % mee VAV
Estim.
Ventas 26,949 36,892 36.9% 37,250 -1.0%
Utilidad de Operacion 1,203 2,104 74.9% 2,138 -1.6%
Ebitda 1,741 2,993 71.9% 2,883 3.8%
Utilidad Neta 771 995 29.0% 910 9.3%
Margenes
Margen Operativo 4.5% 5.7% 1.2pp 5.7% 0.0pp
Margen Ebitda 6.5% 8.1% 1.7pp 7.7% 0.4pp
Margen Neto 2.9% 2.7% -0.2pp 2.4% 0.3pp
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016  Variacion  Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA %TIT
Ventas Netas 26,948.8 34,7932 36,8924 36.9% 6.0%
Costo de Ventas 21,3461 27,250.6 28,647.0 34.2% 5.1%
Utilidad Bruta 5,602.7 7,542.6 8,245.5 47.2% 9.3%
Gastos Generales 4,418.7 5,975.6 6,144.0 39.0% 2.8%
Utilidad de Operacion 1,202.8 1,595.1 2,103.6 74.9% 31.9%
Margen Operativo 4.5% 4.6% 5.7% 1.2pp 1.1pp
Depreciacion Operativa 538.1 887.4 891.7 65.7% 0.5%
EBITDA 1,740.9 2,482.5 2,993.2 71.9% 20.6%
Margen EBITDA 6.5% 7.1% 8.1% 1.7pp 1.0pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (54.1) (385.7) (504.7) >500% 30.9%
Intereses Pagados 8.3 429.7 322.5 >500% -24.9%
Intereses Ganados 331 82.1 47.2 42.5% -42.4%
Otros Productos (Gastos) Financieros (57.0) (135.7) 138.0% NA.
Utilidad (Pérdida) en Cambios (21.9) (38.1) (93.8) 327.6% 146.4%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 16.0 242 22.6 41.0% -6.4%
Utilidad antes de Impuestos 1,164.7 1,233.6 1,621.4 39.2% 31.4%
Provisién para Impuestos 393.6 4449 621.9 58.0% 39.8%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 71 788.7 999.5 29.6% 26.7%
Participacion Minoritaria 18.6 49 N.A. -73.6%
Utilidad Neta Mayoritaria 7711 770.1 994.6 29.0% 29.2%
Margen Neto 2.9% 2.2% 2.7% (0.2pp) 0.5pp
UPA 0.428 0.428 0.553 29.0% 29.2%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 22,684.3 31,736.6 34,8633 53.7% 9.9%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 983.0 1,845.7 3,150.8 220.5% 70.7%
Activos No Circulantes 55,875.3 89,885.1 91,166.9 63.2% 1.4%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 43,891.3 69,876.8 70,633.8 60.9% 1.1%
Activos Intangibles (Neto) 11,020.6 18,789.6 19,623.8 78.1% 4.4%
Activo Total 78,559.7  121,621.6  126,030.2 60.4% 3.6%
Pasivo Circulante 18,242.6 26,5344  31,894.6 74.8% 20.2%
Deuda de Corto Plazo 2,387.7 1,988.0 N.A. -16.7%
Proveedores 16,506.0 22,0553 27,8719 68.9% 26.4%
Pasivo a Largo Plazo 12,365.2 445953 42,2188 241.4% -5.3%
Deuda de Largo Plazo 33,252.3 31,291.0 N.A. -5.9%
Pasivo Total 30,607.8 71,129.6 74,1134 142.1% 4.2%
Capital Contable 47,951.9 50,4920 51,9168 8.3% 2.8%
Participacién Minoritaria 18.6 49 N.A. -73.6%
Capital Contable Mayoritario 47,951.9 50,917.4 51,666.4 7.7% 1.5%
Pasivo y Capital 78,559.7  121,621.6  126,030.2 60.4% 3.6%
Deuda Neta (983.0) 31,4066  28,140.2 N.A. -10.4%
Estado de Flujo de Efectivo
Diferencia en cambios en el efectivo y
equivalentes
Flujo neto de efectivo de Actividades de
Operacion 1,958.1 (1,356.9) 5,625.4
Flujo Neto de Actividades de Inversién (148.2)  (34,319.5) (1,735.4)
Flujo Neto de actividades de financiamiento (1,965.9) 14,8470  (2,584.9)
Incremento (disminucion) efectivo (155.9)  (20,829.4) 1,305.2

Fuente: Banorte-Ixe, BMV


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/SORIANA2T16.pdf

SPORT S (Mantener, PO 2016 $19.00)
Mayores gastos en clubes presionan margenes

clientes activos. La
compafiia concluy6 el 2T16 con 69,230
usuarios activos. Los  usuarios en clubes
maduros alcanzaron 63,623 usuarios (4% A/A),
mientras que las recientes aperturas observaron
un solido dinamismo, afadiendo 5,607
usuarios. A lo anterior se suma la tasa de
desercion que logrd llevarse al minimo
histérico de 2%, como resultado de las
estrategias implementadas.

Crecen 13.2% los

Los ingresos por patrocinios y programas
especializados crecen fuertemente. Contrario
a la tendencia observada en el 1T16, durante el
trimestre este rubro crecio 14.4%, para ubicarse
en P$48.2m, gracias a una mayor venta de
programas deportivos. Por su parte, los ingresos
por membresias y cuotas de mantenimiento
aumentaron 18.1% a P$290.8m mientras que
las ventas totales sumaron P$339m.

Contrario a nuestra expectativa, se deterioré
la rentabilidad. Adicionalmente al crecimiento
natural de los gastos de operacion de clubes por
la apertura de cuatro nuevas unidades (vs
2T15), la compafiia invirti6 mas recursos de lo
gue estimabamos para ello, como resultado de
la implementacion de la nueva estrategia
corporativa enfocada en el servicio al cliente.
Asi, los gastos de operacién se incrementaron
interanualmente 20.8% (3.3pp por arriba del
crecimiento de las ventas a P$251m). Derivado
de esta iniciativa se observé un impacto en la
rentabilidad. EI EBITDA crecié 14.2% a
P$52m pero con una contraccion de 0.5pp en el
margen EBITDA que cay6 a 15.3%.

Cae la utilidad neta. La compafiia report6 un
beneficio neto de P$3m (-22.5% A/A) debido a
una menor utilidad de operacion (-13.9% A/A),
la cual a su vez, se vio afectada por una
depreciacion mas acelerada.

Bajamos nuestro PO2016 a P$19.00 desde
P$22.40 y reiteramos MANTENER. Este
precio implica un  multiplo  objetivo
FV/EBITDA 2016E de 8.9x.

4 BANORTE IXe

Valentin 111 Mendoza Balderas

19 de julio de 2016
SPORT - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 2T15 M6 Var% 2T16e Vag%."s

stim.
Ventas 288 339 17.6% 334 1.6%
Utilidad de Operacion 13 1 -13.9% 16 -31.8%
Ebitda 46 52 14.2% 54 -4.4%
Utilidad Neta 4 3 -22.5% 5 -4.7%
Margenes
Margen Operativo 4.5% 3.3% -1.2pp 4.9% -1.6pp
Margen Ebitda 15.8% 15.3% -0.5pp 16.3% -1.0pp
Margen Neto 1.4% 0.9% -0.5pp 1.6% -0.7pp
UPA $0.050 $0.039 -22.5% $0.066 -41.7%
Fuente: Banorte Ixe
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016 Variacion Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Ventas Netas 288.4 314.9 339.0 17.6% 7.6%
Costo de Ventas NA. N.A.
Utilidad Bruta 288.4 314.9 339.0 17.6% 7.6%
Gastos Generales 2754 306.5 327.8 19.0% 7.0%
Utilidad de Operacion 13.0 8.5 11.2 -13.9% 32.0%
Margen Operativo 4.5% 2.7% 3.3% (1.2pp) 0.6pp
Depreciacion Operativa 32.6 36.7 40.8 25.3% 11.2%
EBITDA 45.5 45.2 52.0 14.2% 15.1%
Margen EBITDA 15.8% 14.3% 15.3% (0.5pp) 1.0pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (7.5) (5.9) (6.7) -9.9% 14.3%
Intereses Pagados 7.8 72 71 -8.9% -1.0%
Intereses Ganados 0.3 1.7 0.8 136.1% -54.0%
Otros Productos (Gastos) Financieros N.A. N.A.
Utilidad (Pérdida) en Cambios (0.0) (0.4) (0.4) >500% 4.4%
Part. Subsidiarias no Consolidadas NA. NA.
Utilidad antes de Impuestos 5.5 26 4.4 19.3% 72.8%
Provision para Impuestos 14 0.7 12 -9.8% 72.9%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 41 1.8 3.2 -22.5% 72.8%
Participacion Minoritaria N.A. N.A.
Utilidad Neta Mayoritaria 41 1.8 3.2 -22.5% 72.8%
Margen Neto 1.4% 0.6% 0.9% (0.5pp) 0.4pp
UPA 0.050 0.022 0.039 -22.5% 72.8%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 144.3 2191 132.0 -8.5% 39.7%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 446 131.6 244 -45.3% 81.4%
Activos No Circulantes 1,324.3 1,419.5 1,418.7 71% -0.1%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 1,118.6 11747 1,191.8 6.5% 1.5%
Activos Intangibles (Neto) 62.6 8.9 121 -80.7% 35.1%
Activo Total 1,468.6 1,638.6  1,550.8 5.6% -5.4%
Pasivo Circulante 328.2 446.7 398.2 21.3% 10.8%
Deuda de Corto Plazo 771 150.1 171.8 122.9% 14.4%
Proveedores 101.2 278.5 88.7 -12.3% 68.1%
Pasivo a Largo Plazo 292.9 331.6 289.3 1.2% 12.8%
Deuda de Largo Plazo 280.9 331.6 289.3 3.0% 12.8%
Pasivo Total 621.1 778.3 687.5 10.7% 11.7%
Capital Contable 847.5 860.2 863.3 1.9% 0.4%
Participacion Minoritaria N.A. N.A.
Capital Contable Mayoritario 847.5 860.2 863.3 1.9% 0.4%
Pasivo y Capital 1,468.6 1,638.6  1,550.8 5.6% -5.4%
Deuda Neta 3133 336.3 4231 35.0% 25.8%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 38.1 62.9 11.6
Flujos generado en la Operacion (24.8) 62.9 11.6
Flujo Neto de Actividades de Inversion (89.4) (48.1) (61.6)
Flujo neto de actividades de
financiamiento 46.5 (22.1) (30.8)
Incremento (disminucién) efectivo (29.7) 55.6 (69.3)

Fuente: Banorte-Ixe, BMV


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/SPORT2T16VM.pdf

TLEVISA CPO (Compra, PO 2016 $106.00)

Recorte de gastos da un impulso a los margenes

Solido crecimiento en ventas y en EBITDA
confirma una perspectiva positiva. La
empresa reportd un crecimiento en ingresos
en todos los segmentos de negocios con lo
que las ventas consolidadas ascendieron a
P$23,524m lo que representd un incremento
anual del 12.1% y un monto 3% superior a
nuestro estimado. Como en otros trimestres,
los negocios de TV de paga y de
Telecomunicaciones fueron los principales
motores de crecimiento en los ingresos
consolidados. Sin embargo, en este trimestre,
el segmento de Contenidos también
contribuyd con un incremento de 2.1% en las
ventas de publicidad.

El margen de EBITDA consolidado
aumenté 50pb a 38.8%. La empresa
implement6 un agresivo programa de
eficiencias operativas lo que ayud6 a
compensar el efecto de la depreciacion
cambiaria sobre los costos de programacion.
Televisa reporté un EBITDA de P$9,128m
representando un aumento anual del 13.7%.
Debajo del EBITDA la empresa reportd un
incremento sustancial en otros gastos a
P$699m por las indemnizaciones relacionadas
con despidos de personal y mayores gastos de
asesoria financiera.

Mayores costos financieros por intereses
pagados. Televisa reportdé un aumento del
6.4% en los gastos financieros principalmente
por un incremento de 30.7% en los intereses
pagados debido a un mayor nivel de deuda
(+41.3%). La empresa reportd una utilidad
neta mayoritaria de P$1,416m, es decir, un
incremento anual de 6.6%.

Nuevos estimados 2016. Al incorporar los
resultados del 2T16, nuestro estimados para el
resto del afio son: Ventas +8.6%, EBITDA
+8.2%, margen de EBITDA 38.2% con un
capex de US$1,150m. Nuestro precio objetivo
de P$106 implica un mdltiplo FV/EBITDA
2016 de 10.6x en linea con el maltiplo U12m.

4 BANORTE IXe

Manuel Jiménez Zaldivar

6 de julio de 2016

TLEVISA - Resultados 2T16

(cifras nominales en millones de pesos)
Concepto 2T15 2116 Var% 2T16e VaI’EZ:"‘::
Ventas 20,986 23,523 12.1% 22,828 3.0%
Utilidad de Operacion 4,221 4,154 -1.6% 4,290 -3.2%
Ebitda 8,031 9,128 13.7% 8,634 5.7%
Utilidad Neta 1,329 1,416 6.6% 1,073 31.9%
Margenes
Margen Operativo 20.1% 17.7% -2.5pp 18.8% -1.1pp
Margen Ebitda 38.3% 38.8% 0.5pp 37.8% 1.0pp
Margen Neto 6.3% 6.0% -0.3pp 4.7% 1.3pp
UPA $0.46 $0.48 5.4% $0.37 30.4%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016  Variacion Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Ventas Netas 20,985.7  21,741.0  23,523.5 12.1% 8.2%
Costo de Ventas 11,1782 12,1462 12,7154 13.8% 4.7%
Utilidad Bruta 9,807.5 9,594.8  10,808.1 10.2% 12.6%
Gastos Generales 5,388.8 5,790.5 5,954.9 10.5% 2.8%
Utilidad de Operacion 4,220.9 3,309.1 4,153.9 -1.6% 25.5%
Margen Operativo 20.1% 15.2% 17.7% (2.5pp) 2.4pp
Depreciacion Operativa 3,612.8 4,009.9 4,274.9 18.3% 6.6%
EBITDA 8,031.4 7,814.1 9,128.1 13.7% 16.8%
Margen EBITDA 38.3% 35.9% 38.8% 0.5pp 2.9pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (1,760.7)  (2,008.6) (1,873.2) 6.4% -6.7%
Intereses Pagados 1,530.4 1,983.3 2,000.7 30.7% 0.9%
Intereses Ganados 320.2 308.1 579.4 80.9% 88.0%
Otros Productos (Gastos) Financieros 1334 (102.9) (36.4) -127.3% -64.6%
Utilidad (Pérdida) en Cambios (683.9) (230.4) (415.5) -39.2% 80.3%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 50.4 186.3 340.4 575.7% 82.8%
Utilidad antes de Impuestos 2,510.6 1,486.8 2,621.2 4.4% 76.3%
Provision para Impuestos 761.2 505.5 855.4 12.4% 69.2%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 1,749.4 981.3 1,765.8 0.9% 79.9%
Participacion Minoritaria 420.7 380.8 349.9 -16.8% -8.1%
Utilidad Neta Mayoritaria 1,328.7 600.4 1,415.9 6.6% 135.8%
Margen Neto 6.3% 2.8% 6.0% (0.3pp) 3.3pp
UPA 0.459 0.208 0.484 5.4% 133.1%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 67,5959  92,016.8  87,718.5 29.8% -4.7%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 353263 53,5652  47,352.6 34.0% -11.6%
Activos No Circulantes 173,175.8  195,104.6  202,509.9 16.9% 3.8%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 67,9023  78,390.3  80,960.7 19.2% 3.3%
Activos Intangibles (Neto) 36,7445  23,638.0  23,356.9 -36.4% -1.2%
Activo Total 240,771.7  287,121.4  290,228.4 20.5% 1.1%
Pasivo Circulante 41,520.7 50,4822  46,230.6 11.3% -8.4%
Deuda de Corto Plazo 553.8 2,384.9 2,551.5 360.7% 7.0%
Proveedores 19,941.0  43,890.3  39,460.1 97.9% -10.1%
Pasivo a Largo Plazo 107,710.1  140,906.8 146,012.2 35.6% 3.6%
Deuda de Largo Plazo 89,9155 121,794.3 125,740.0 39.8% 3.2%
Pasivo Total 149,230.9  191,389.0 192,242.8 28.8% 0.4%
Capital Contable 91,5409 957324  97,985.6 7.0% 2.4%
Participacion Minoritaria 420.7 380.8 349.9 -16.8% -8.1%
Capital Contable Mayoritario 79,7394 83,6721  85,387.9 71% 2.1%
Pasivo y Capital 240,771.7  287,121.4 290,228.4 20.5% 1.1%
Deuda Neta 55,1431  70,614.0  80,790.4 46.5% 14.4%
Estado de Flujo de Efectivo
Diferencia en cambios en el efectivo y
equivalentes 6.7 4.2 126.1
Flujos generado en la Operacion (3,760.1) 2,945.1 8,315.7
Flujo Neto de Actividades de Inversion (5,695.0) (8,285.3)  (6,837.7)
Flujo neto de actividades de financiamiento (3,310.6) 669.5 (3,045.6)
Incremento (disminucién) efectivo (12,758.9)  (4,666.6)  (1,441.5)

Fuente: Banorte-Ixe, BMV


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Tlevisa2T16.pdf

WALMEX * (Compra, PO 2016 $48.00)
La rentabilidad sique en aumento

Estrategia  comercial  soporta  buen
crecimiento en los ingresos. Los ingresos
crecieron 11.5% a P$127,547m como resultado
de un sélido aumento en las VMT y de tiendas
nuevas, tanto de Meéxico como de CA. Los
ingresos en México se incrementaron 8.9%
A/A, y en Centroamérica 24.9%, beneficiado
por el efecto de conversidn cambiaria. Las
ventas crecieron en todos los formatos de
México, resaltando Suburbia, Superama y
Sam’s, que lo hicieron por encima del
crecimiento agregado. Es positivo observar que
la recuperacion en Sam’s contintia de la mano
de la nueva estrategia del formato, dando un
impulso adicional a los resultados (los cuales
superaron a los de la ANTAD), en conjunto con
los negocios de moda y alta gama.

Se logr6 sostener el margen bruto
alcanzando en el trimestre anterior. A pesar
de que en el trimestre anterior la rentabilidad de
Walmex se beneficié por algunos incidentes no
recurrentes, durante el 2T16 la compafiia fue
capaz de sostener el margen bruto alcanzado en
el 1T16 (22%). Este margen representdé una
expansion interanual de 0.4% y consideramos
se debi6 a un buen manejo de inventarios por
parte de la firma, en conjuncién con buenas
negociaciones de precios con sus proveedores
para aprovechar la temporada de verano.

El EBITDA creci6 més que las ventas a
pesar de mayores gastos operativos. El
EBITDA de Walmex en el 2T16 fue de
P$11,555m (+12.3% A/A) debido a la mejora
en el margen bruto descrita con antelacion, la
cual contrarrestd los mayores gastos operativos
(+13.4%) en los que incurrié la compafiia este
trimestre por una mayor actividad promocional
y el impacto de incendios en un par de tiendas.
Asi, el margen EBITDA mejord 0.1pp a 9.1%.

La utilidad neta cayé 9.2% por un ingreso
extraordinario en el 2T15. La utilidad neta
cay6 9.2% A/A a P$6,185m como resultado del
ingreso extraordinario en el 2T15 por la venta
de su negocio bancario.

4 BANORTE IXe

Valentin 111 Mendoza Balderas

26 de julio de 2016
WALMEX - Resultados 2T16
(cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 2T15 2T16 Var % 2T16e Vag%."s

stim.
Ventas 114,397 127,547 11.5% 126,608 0.7%
Utilidad de Operacion 7,821 8,876 13.5% 8,799 0.9%
Ebitda 10,293 11,555 12.3% 11,675 -1.0%
Utilidad Neta 6,810 6,185 9.2% 6,218 -0.5%
Margenes
Margen Operativo 6.8% 7.0% 0.1pp 7.0% 0.0pp
Margen Ebitda 9.0% 9.1% 0.1pp 9.2% -0.2pp
Margen Neto 6.0% 4.8% -1.1pp 4.9% -0.1pp
UPA $0.389 $0.354 -9.0% $0.356 -0.5%
Fuente: Banorte Ixe
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2015 2016 2016 Variacion  Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Ventas Netas 114,397.5  126,448.2  127,546.9 11.5% 0.9%
Costo de Ventas 89,509.6 98,350.7 99,186.8 10.8% 0.9%
Utilidad Bruta 24,887.9 28,097.5 28,360.1 14.0% 0.9%
Gastos Generales 17,217.8 18,617.8 19,631.7 13.4% 4.9%
Utilidad de Operacion 7,820.5 9,568.0 8,875.6 13.5% -1.2%
Margen Operativo 6.8% 7.6% 7.0% 0.1pp (0.6pp)
Depreciacion Operativa 2,472.4 2,662.2 2,679.7 8.4% 0.7%
EBITDA 10,293.0 12,230.0 11,555.0 12.3% -5.5%
Margen EBITDA 9.0% 9.7% 9.1% 0.1pp (0.6pp)
Ingresos (Gastos) Financieros Neto 9.0 (17.1) (259.4) N.A. >500%
Intereses Pagados N.A. N.A.
Intereses Ganados 163.6 166.5 126.0 -23.0% -24.3%
Otros Productos (Gastos) Financieros (161.4) (283.2) (342.8) 112.4% 21.1%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 6.8 99.7 (42.5) NA. NA.
Part. Subsidiarias no Consolidadas NA. NA.
Utilidad antes de Impuestos 7,829.5 9,550.9 8,616.3 10.0% -9.8%
Provision para Impuestos 2,428.8 2,831.6 2,430.2 0.1% -14.2%
Operaciones Discontinuadas 1,410.1 N.A. N.A.
Utilidad Neta Consolidada 6,810.7 6,719.3 6,186.1 9.2% -1.9%
Participacion Minoritaria 0.6 1.0 1.0 73.5% -8.5%
Utilidad Neta Mayoritaria 6,810.2 6,718.3 6,185.2 -9.2% -1.9%
Margen Neto 6.0% 5.3% 4.8% (1.1pp) (0.5pp)
UPA 0.389 0.385 0.354 -9.0% -1.9%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 72,102.7 79,130.9 78,260.8 8.5% -1.1%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 18,819.0 21,433.7 17,764.0 -5.6% -17.1%
Activos No Circulantes 157,802.6  166,876.4  171,631.0 8.8% 2.8%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 126,357.4 128,802.7 130,705.8 3.4% 1.5%
Activos Intangibles (Neto) 31,018.0 1,408.1 1,558.3 -95.0% 10.7%
Activo Total 229,905.2  246,007.3  249,891.9 8.7% 1.6%
Pasivo Circulante 76,610.6 93,349.0 86,119.5 12.4% -1.7%
Deuda de Corto Plazo 594.1 566.7 564.0 -5.1% -0.5%
Proveedores 44,691.8 49,599.2 52,618.8 17.7% 6.1%
Pasivo a Largo Plazo 20,840.6 24,153.0 24,854.4 19.3% 2.9%
Deuda de Largo Plazo 12,480.2 13,070.9 13,654.2 9.4% 4.5%
Pasivo Total 97,4512 117,502.0  110,973.9 13.9% -5.6%
Capital Contable 132,454.1 128,505.2  138,917.9 4.9% 8.1%
Participacion Minoritaria 0.6 1.0 1.0 73.5% -8.5%
Capital Contable Mayoritario 132,430.9  128,479.8  138,891.5 4.9% 8.1%
Pasivo y Capital 229,905.2  246,007.3  249,891.9 8.7% 1.6%
Deuda Neta (5,744.7) (7,796.2) (3,545.9) -38.3% -54.5%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 10,597.8 8,205.6 7,480.5
Flujos generado en la Operacion 519.0 9,624.8 8,752.5
Flujo Neto de Actividades de Inversion 1,630.3 (2,363.7) (2,346.7)
Flujo neto de actividades de
financiamiento (14,448.6) (2,797.5)  (13,848.8)
Incremento (disminucién) efectivo (1,701.5) 12,669.2 374

Fuente: Banorte-Ixe, BMV
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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 Mondragén;
Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez 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) compaifia(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
prestacién 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 Bursétiles 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 andlisis, desde 30 dias naturales
anteriores ala 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 compensacion por transaccion especifica alguna en banca
de inversion o en las demas éareas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos 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
alguin servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracion por parte
de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la
banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis 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 anélisis 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 inversién de los valores en circulacion 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 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 accion sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores Financieros,
con el fin de considerar si algn 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 calculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion 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
gue 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
endoégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeifia 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 emisién, 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
autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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