GENTERA

Mixto, cae utilidad poco mas de lo esperado

Reporte Trimestral

= Los resultados del 2T17 de Gentera fueron mixtos. EI Margen
Financiero crece en linea con lo esperado, pero la utilidad neta cae
poco mas de lo anticipado al ubicarse en P$795m (-24.5% A/A)

= La cartera de crédito aumenta 4.0% A/A, dada la estrategia por
mantener la calidad de los activos, con lo que la morosidad mejora a
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3.95% T/T. No obstante, el indice de eficiencia se deteriora a 73.9% EN REVISION
Precio Actual P$27.56
=  Con los resultados la guia de crecimiento luce retadora, lo que podria E%‘l’nﬁo 2017 En Re;’é;'gg
seguir presionando el precio. Aunque la valuacion parece atractiva, Dividendo Estimado (%) 1.4%
sugerimos cautela y ponemos En Revision nuestros estimados Rendimiento Potencial
Méximo — Minimo 12m 38.48-26.04
Crecimiento modesto en cartera. Gentera logo un crecimiento modesto en su Valor de Mercado (US$m) 2,552
- . Acciones circulaci6 1,626.0
cartera de créditos del 4.0% A/A, para alcanzar los P$31,426m y reflejando Acclonesairelacion () e
una disminucién secuencial del 2.4%. En México, Banco Compartamos ha Operatividad Diaria (P$m) 918
implementado una estratega de control de activos con el objetivo de mejorar la 'g/‘\‘/'t""°s 1M .
calidad de la cartera. Es por ello que el crecimiento potencial se ha visto PIU 13.8x
afectado. Aun cuando se anticipa un mayor dinamismo en los trimestres
subsecuentes, la guia establecida por la compafiia para 2017 luce retadora, al . .
. L Rendimiento relativo al IPC
considerar crecimientos entre 14%-16% en la cartera, por lo que no (12 meses)
descartariamos revisiones a la baja. 15%
10%
. . . . . . 5%
Margen Financiero alineado a lo esperado. Los ingresos financieros o
crecieron 7.9% A/A, impulsados por la mayor cartera. La cartera en México, 1§j
que representa cerca del 85% de los ingresos por intereses, aun no refleja los g
. . , -20%
incrementos en las tasas de interés de los productos, esperando que estos se 25%
reflejen en lo que resta del afio. Por su parte, los gastos por intereses '3°%Ju|_16 ool enell a7 7
aumentaron 41.1% A/A por los mayores niveles en las tasas. Asi, el Margen P —
Financiero se ubico en P$4,555m, +5.9% A/A, en linea con expectativas.
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2015 2016 2017E 2018E 2015 2016 2017E 2018E
Ingresos Financieros 17,276 20,017 24,339 27,850 PIU 14.2x 13.1x 12.1x 10.0x
Margen Financiero 16,391 18,838 22,972 26,278 PIVL 3.3x 2.8x 2.4x 2.0x
Estim Prev p/Ries Cre 2,206 3,238 4,385 5,007
Utiidad de Operacion 4,658 4,926 6,264 7,243 ROE 23.4% 21.4% 20.5% 19.2%
Utilidad Neta 3,161 3410 3,971 4,368 ROA 8.7% 7.8% 8.5% 8.3%
Margen Neto 18.3% 17.0% 16.3% 15.7% MIN 51.2% 46.9% 51.2% 50.7%
cvicT 2.9% 4.2% 4.1% 4.0%
Activo Total 36,514 43,751 46,630 52,329 ProviCT 5.2% 5.8% 5.0% 5.0%
Cartera Vigente 27,615 32,004 36,798 41,546
Cartera Vencida 881 1,414 1,575 1,683
Pasivo Total 23,013 27,822 27,265 29,579
Capital 13,501 15,929 19,364 22,749

Fuente: Banorte-Ixe
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GENTERA - Resultados 2T17 Ingresos por Intereses y MIN
cifras nominales en millones de pesos cifras en millones
Concepto 2T16 2117 Var % 2T17e Vagz:if' -
Ingresos Financieros 4,825 5,204 7% 5,187 0.3% 5,400 o 461% r47.0%
Margen Financiero 4,555 4,824 5.9% 4,775 1.0% 5,300 1 43.8% [ 460%
Utilidad de Operacion 1,492 1079 -27.7% 1,273 15.2% 5,200 - S A L 4509
Utilidad Neta 1,054 795 -24.5% 860 7.5% 5,100 1 L 44.0%
Margenes 5,000 - | L 43.0%
ROE 25.9% 202% 5.6pp 206% 04pp 4,900 - 6% L 42.0%
MIN 46.1% 43.4% -2.7pp 44.1% -0.7pp 4,800 1 ' °°
cvict 3.4% 40%  05pp 46%  -06pp 4700 - 41.0%
Provisiones/CV 163.8%  156.3% -75pp 146.6% 9.7pp 4,600 - - 40.0%
4,500 T T T T 39.0%
2T16 3T16 4716 1T17 2117
Estado de Posicion Financiera (Millones) Ingresos por Intereses  emmm—MIN
Ao 2016 2017 2017  Variacion  Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Activo Total 38,711.0 41,1041 41,564.8 7.4% 1.1%
Disponibilidades 4,153.9 4,4101 5,597.0 34.7% 26.9%
Cartera de Crédito Neta 285252 302049 294855 3.4% 24% Utilidad Neta y ROE
Estim Preventiva p Riesgos Cred 16946 21631  -1,9414 14.6% -10.3% cifras en millones
Cartera de CréditoVigente 29,185.2 30,850.3 30,184.4 3.4% -2.2%
Cartera Vencida 1,034.6 1,517.7 1,242.4 20.1% -18.1%
Otras Cuentas por Cobrar 1,477.8 944.5 966.7 -34.6% 2.3% 1200 4 25,99 ~ 30.0%
Inmuebles, Mobiliario y Equipo 1,049.4 1,058.7 1,109.1 5.7% 4.8% ’ 9% 24 4% o
Inversiones Permanentes 80.7 58.2 67.9 0.2) 16.6% 1,000 - wz% L 25.0%
Impuestos y PTU Diferidos 823.2 1,078.9 961.7 16.8% -10.9%
Otros Activos 24548 31005 31443 28.1% 1.4% 800 1 - 20.0%
Pasivo Total 244157 243990 254653 4.3% 4.4% 600 - L 15.0%
Captacion Tradicional 11,559.4 14,098.6 14,877.2 28.7% 5.5%
Préstamos Interbancarios 102271 73405 65533 -35.9% 10.7% 400 - - 10.0%
Otras cuentas por Pagar 2,569.3 2,954.2 4,0304 56.9% 36.4% 200 - L 5.0%
Capital Contable 14,295.2 16,705.2 16,099.5 12.6% -3.6%
Participacion Minoritaria 375 56.9 60.3 61.1% 6.0% 0 ' ' ' ' 0.0%
Capital Contable Mayoritario 142578 166483 16,039.2 12.5% 37% 2Te - 3me 4T AT 2Th7
Utilidad Neta Mayoritaria =~ s ROE
Estado de Resultados (Millones)
Ingresos Financieros 4,825.3 5,136.6 5,204.4 7.9% 1.3%
Gastos Financieros 270.3 402.2 380.7 40.8% -5.4%
Margen Financiero 4,554.9 4,734.4 4,823.7 5.9% 1.9% .o
Estim Preventiva p Riesgos Cred 2.7 870.1 939.0 31.8% 7.9% Indice de Cobertura y cvict
Margen Fin Ajustado por Riesgos
Cred 3,842.2 3,864.3 3,884.6 1.1% 0.5%
Comisiones Netas 140.9 224.5 246.1 74.6% 9.6%
Resultlado por Intermediacion 5.6 (8.5) 79 40.4% N.A. 47%
Otros ingresos (egresos) de la 200% - 4.2% - 5.0%
operacion 163.0 47.0 (6.0) N.A. N.A. 4.0%
Gastos Operativos 26595 27248 30542 14.8% 12.1% 150% | 3,M 4o
Utilidad de Operacion 1,492.5 1,402.3 1,079.0 21.7% -23.1%
Impuestos 424.0 381.0 278.0 -34.4% -27.0% - 3.0%
Subs No Consolidadas (15.0) (17.0) (5.0) -66.7% -70.6% 100%
Utilidad Neta Consolidada 1,0541 10169 795.4 -24.5% -21.8% r20%
Participacion Minoritaria 1.6 3.9 35 122.7% -10.6% 50% - L1 o%
Utilidad Neta Mayoritaria 1,052.5 1,012.9 791.9 -24.8% -21.8% ’
0% T T T T 0.0%

2716 3T16 4T16 1T17 2117

Indice de Cobertura ~ emmmm C\//CT

Fuente: Banorte-Ixe, BMV



Por su parte, las provisiones por riesgos crediticios aumentaron 31.7% A/A,
arriba del crecimiento en cartera ante los cambios en la composicion de la
misma. Todo lo anterior se vio reflejado en un menor MIN (Margen de Interés
Neto) desde 46.1% en el 2T16 a 43.4% en el 2T17. Las estrategias comentadas
de incrementos en las tasas de interés de los productos implementadas desde el
1T17 ayudaran a que el MIN se recupere en los trimestres subsecuentes.

indice de eficiencia se deteriora. Este trimestre el crecimiento en los gastos
operativos de Gentera fue del 14.8% A/A, ante la expansion del grupo, gastos
estratégicos y campafias de mercadotecnia. Lo anterior, en conjuncion con la
ausencia del beneficio no recurrente por P$144m registrado en el 2T16
relacionado con la liberacion de reservas en Yastas afectd la utilidad de
operacion que cae 27.7% AJ/A. Con ello, el indice de eficiencia se ubicd en
73.9%, por arriba del 66.0% del IT16. Si excluimos el beneficio de Yastas, la
utilidad de operacion hubiese caido 20.0% AJ/A, efecto del modesto
crecimiento en el Margen Financiero y los mayores gastos.

Utilidad neta cae poco mas de lo esperado. EI débil desempefio operativo, se
vio reflejado en una disminucion del 24.5% en la utilidad neta al alcanzar los
P$795m, ligeramente por debajo de nuestro estimado. Si excluimos el efecto
de Yastas, la utilidad neta hubiese caido Unicamente 12.6% A/A. De esta
forma, el ROE se ubicé en 20.2% ligeramente por debajo del 21.1% del 1T17.

Indice de morosidad mejora secuencialmente. En el 2T17, el indice de
cartera vencida a cartera total se ubicé en 3.95%, mejorando respecto del
4.69% del 1T17. Lo anterior se explica por una mejora secuencial en
practicamente todos los segmentos del negocio del grupo. En Banco
Compartamos, el indice de morosidad de la metodologia grupal pasa de 4.66%
enel 1T17 a3.61% en el 2T17 y en la metodologia individual pasa de 6.54% a
5.82% en los mismos periodos respectivos.

Ponemos En Revision nuestros estimados y por ende nuestro PO y
recomendacion. Consideramos que el reporte podria seguir presionando el
precio de la accion en el corto plazo ante la posibilidad de que la compafiia
disminuya su guia para este 2017, misma que luce retadora. Por lo anterior
sugerimos cautela. Al incorporar los resultados del trimestre el multiplo P/U se
ubica en 13.8x (por debajo del promedio de 3 afios de 15.3x) y el P/VL en 2.8x
(por debajo del promedio U3A de 3.8x).
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna
Espitia Hernandez, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Valentin Ill Mendoza Balderas,
Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano y Gerardo Daniel Valle Trujillo certificamos que los puntos de vista que se expresan en este
documento son reflejo fiel de nuestra 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 compensacién distinta a la de Grupo Financiero
Banorte S.A.B. de C.V por la prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte Ixe y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por transaccion especifica alguna
en banca de inversion o en las demés areas 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 remuneracién por
parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de
la banca de inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis
en el presente reporte.

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

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de
inversion o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el
presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del dltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulaciéon o
el 1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

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

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posiciéon
financiera.

Determinacién de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores enddgenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informaciéon contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.

Historial de PO y Recomendacién

Emisora Fecha Recomendacion PO
GENTERA 27 julio 2017 EN REVISION EN REVISION
GENTERA 23 febrero 2017 COMPRA P$34.50
GENTERA 24 octubre 2016 COMPRA P$44.00
GENTERA 26 julio 2016 COMPRA P$38.00
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