¢Qué esperar de las elecciones
intermedias del 7 de junio?

= El préximo domingo 7 de junio se llevaran a cabo las elecciones
intermedias en México

= En nuestra opinion, éstas seran las elecciones intermedias mas
importantes de la historia de México, debido principalmente a dos
razones:

(1) Después de la reciente reforma politica, ya sélo existen dos procesos
electorales en México: elecciones presidenciales y las intermedias; y

(2) Los diputados locales y presidentes municipales que ganen esta
eleccion, podran ser reelegidos en los préximos comicios de 2018

= Asimismo, consideramos que hay seis temas clave en estas elecciones:

(1) Laconformacion de la Camara de Diputados a nivel federal;

(2) Los comicios en Guerrero, Oaxaca y Michoacan;

(3) Posibles violaciones a las nuevas leyes;

(4) Partidos que se quedardn sin registro y partidos que se
consolidaran;

(5) Tasa de participacion; y

(6) Gubernaturas y candidatos independientes;

= Juzgando por los resultados de las Gltimas encuestas consideramos que
la composicion por partido de la Camara de Diputados a nivel federal
serd muy similar a la actual y que no se observaran problemas de
gravedad en los comicios de los estados de Guerrero, Oaxaca Yy
Michoacan

= En este contexto, consideramos que este evento politico no tendra
impacto alguno en los mercados financieros

Las elecciones intermedias mas importantes en la historia de México. El
proximo domingo 7 de junio se llevaran a cabo las elecciones intermedias mas
importantes de la historia de México. En nuestra opinién, esto se debe a dos
razones: (1) Porque a diferencia del pasado en donde cada afio se llevaban a
cabo comicios en alguno o algunos estados del pais, hoy en dia practicamente
s6lo existen dos procesos electorales en México: Las elecciones presidenciales y
las intermedias; y (2) porque después de afios de estigmatizar la reeleccion
consecutiva de cualquier cargo de eleccion popular, los que ganen una curul de
diputado local o una presidencia municipal este domingo 7 de junio, podrén ser
reelegidos en los proximos comicios de 2018. Adicionalmente, consideramos
que estas elecciones seran de particular interés porque seran las primeras que
organiza el Instituto Nacional Electoral (INE) y se llevaran a cabo con
reglamentacion distinta, sobre todo en términos de topes de campafia, asi como
la apertura a que participen candidatos independientes.
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Elecciones para gobernadores

Sonora

[ Estado actualmente gobernado por el PAN
Estado actualmente gobernado porel PRD

I Estado actualmente gobernado porel PRI

Nuevo
Leén

Baja California Su San Luis Potosi

Campeche

—

Colima

Michoacén

Querétaro Guerrero

Fuente: Banorte-Ixe

Mil novecientos noventa y seis puestos. El aglutinamiento de procesos
electorales arroj6 como resultado que se vayan a llevar a cabo procesos para
elegir gobernador en nueve estados (Baja California Sur, Campeche, Colima,
Guerrero, Michoacan, Nuevo Ledn, Querétaro, San Luis Potosi y Sonora), la
renovacion de los 500 diputados federales (300 de mayoria relativa y 200 de
representacion proporcional o plurinominales), asi como 600 diputados locales y
871 presidentes municipales en 16 estados y 16 jefes delegacionales en el
Distrito Federal, sumando asi 1,996 cargos en total, como se puede apreciar
tanto en el recuadro, como en el mapa que se presentan a continuacién.

Puestos sujetos a eleccion el préximo 7 de junio

Presidentes
municipales o
Diputados Diputados jefes
Entidad federativa  Gobernador federales  locales delegacionales* Total
Total 9 500 600 887 1996
Federal -- 500 -- -- 500
Baja California Sur 1 -- 21 5 27
Campeche 1 -- 35 11 47
Colima 1 -- 25 10 36
Distrito Federal -- -- 66 16 82
Guanajuato -- -- 36 46 82
Guerrero 1 -- 46 81 128
Jalisco -- -- 39 125 164
Estado de México -- -- 75 125 200
Michoacan 1 -- 40 113 154
Morelos -- -- 30 33 63
Nuevo Ledn 1 -- 42 51 94
Querétaro 1 -- 25 18 44
San Luis Potosi 1 -- 27 58 86
Sonora 1 -- 33 72 106
Tabasco -- -- 35 17 52
Yucatan - -- 25 106 131

Fuente: Instituto Nacional Electoral (INE)
*En el caso del Distrito Federal
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Los temas clave en estas elecciones. Ademas del alto nimero y la importancia
de los cargos, consideramos que hay seis temas clave en estas elecciones: (1)
Como quedara conformada la Camara de Diputados a nivel federal; (2) Los
comicios en Guerrero, Oaxaca y Michoacan, en donde ha habido amenazas de
bloquear los procesos electorales; (3) posibles violaciones a las nuevas leyes; (4)
partidos que se quedaran sin registro y partidos que se consolidaran; (5) tasa de
participacion; y (6) gubernaturas y participacion de candidatos independientes.

(1) Conformacion similar de la Camara de Diputados. La mayoria de las
encuestas que se han levantado en las Gltimas semanas apuntan a que la formula
PRI-PVEM-Panal obtendrd la mayoria. La segunda fuerza seria el PAN y la
tercera fuerza estaria muy “peleada” entre el PRD y Morena. Por ejemplo, la
Gltima encuesta publicada de Mitofsky —recabada del 24 al 27 de abril-, arroja
una intencion de voto por el PRI, con la que podria alcanzar alrededor de 40%
de las curules (Actualmente tiene 43%), 23% el PAN (23% actual), 8% el
PVEM (5% actual), cerca de 18% el PRD (actualmente con 20% de la Camara),
4.8% Morena (actualmente 3%) y 2.5% del PANAL (actualmente con 2% de las
curules). Si asi quedara la cAmara baja, el PRI y PVEM quedarian con una
composicién similar a la actual (48%), en donde lo que perderia el PRI, lo
ganaria el PVEM (ver recuadro abajo).

Posible composicién de la Camara de Diputados por partido politico

Partido politico Porcentaje posible Porcentaje actual Diferencia
PRI 40.1 43.0 29
PAN 232 23.0 0.2
PRD 17.7 20.0 2.3
PVEM 8.1 5.0 3.1
Movimiento

Ciudadano 0.8 2.0 12
PT 2.8 2.0 0.8
Panal 25 2.0 05
Morena 4.8 3.0 1.8

Fuente: Banorte-Ixe con base en la encuesta Consulta Mitofsky (recabada del 24 al 27 de abril, 2015)

(2) Los comicios en Guerrero, Oaxaca y Michoacan. Ha habido amenazas
hasta cierto punto creibles de que los procesos electorales en los estados de
Guerrero, Oaxaca y en menor medida, Michoacan, pudieran ser bloqueados.
Aqui consideramos necesario destacar que en el México post-revolucionario
siempre se han llevado los procesos electorales programados, por lo que seria
considerado como un atentado grave en contra el estado de derecho que no se
pudieran concretar. En este sentido, consideramos que la probabilidad de que
esto ocurra es muy baja, pero sin duda es un tema clave.

(3) Violaciones potenciales a las nuevas leyes. La posible violacion a las
nuevas leyes —que se estan aplicando por primera vez-, va a ser un tema muy
relevante para generar confianza entre los ciudadanos, si se aplica la ley
adecuadamente y también va a ser importante para los partidos y la forma en
que se planearan las siguientes campafias. Sobre todo en cuanto a los topes de
campania.
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(4) Partidos que podrian consolidarse y partidos que podrian perder el
registro. Juzgando por el resultado de las encuestas que se han levantado hasta
el momento, consideramos que va a ser poco probable que los dos nuevos
partidos, el Partido Humanista y el Partido Encuentro Social, alcancen el 3% de
la votacion (minima para conservar el registro) y por lo tanto pierdan el registro,
mientras que Morena probablemente se consolide como una alternativa mas de
la izquierda mexicana.

(5) La tasa de participacion. Es bien sabido que la tasa de participacion en las
elecciones intermedias siempre ha sido menor que en las presidenciales. De
hecho, cerca esta tasa de participacion ha sido de 48% en promedio desde 1997
mientras que en elecciones presidenciales la tasa de participacién aumenta a
alrededor de 60%, como se puede apreciar en la gréfica que se presenta a
continuacion. En este sentido, consideramos que dado el alto numero de
gubernaturas que se encuentran en proceso de eleccion en esta ocasion, la tasa
de participacion seré ligeramente mayor al promedio (i.e. mayor a 48%).
Tas de participacion
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Fuente: Instituto Nacional Electoral (INE)

(6) Gubernaturas y participacién de candidatos independientes. Como ya se
habia comentado, en estos comicios se elegiran gobernadores en nueve
entidades federativas. Cabe sefialar que éstas tienen una poblacién de 24.4
millones de habitantes, representando el 21.7% de la poblacion total del pais y
contribuyen con el 24.2% del PIB del pais (ver recuadro abajo). Por otro lado,
esta va a ser la primera eleccién en donde se encuentra reglamentada la
participacion de candidatos independientes (ver anexo al final de esta nota). En
este sentido, el candidato independiente que esta llamando mas la atencion es
Jaime Rodriguez, mejor conocido como “El Bronco”, candidato a la gubernatura
del estado de Nuevo Leon. Si bien existe un amplio rango en el porcentaje de
intencion de voto entre candidatos en diferentes encuestas, hay algunas que lo
sitian en primer lugar. Tal es el caso de la encuesta telefonica que levantd el
periodico El Norte y que publico el dos semanas, en donde sitia a “Bronco” con
el 29.2% de la intencion de voto, seguido por el PRI, con 27.5% y por el PAN,
con 21.6%. Si es que queda asi la eleccion, sera una leccion muy importante que
tendrén que aprender los partidos en cuanto al hartazgo de la poblacion con los
politicos de partido, sobre todo para las préximas elecciones presidenciales.



Caracteristicas estatales

%, PIB Poblacién Extension territorial

Nacional  Mill. %, Total Km? %, Total
México 100 1123 100 1,921,044 100
Baja California Sur 0.8 0.6 0.6 73,677 3.8
Campeche 4.8 0.8 0.7 51,833 2.7
Colima 0.6 0.7 0.6 5,455 0.3
Guerrero 1.4 34 3.0 63,794 3.3
Michoacan 2.3 44 3.9 59,864 3.1
Nuevo Ledn 7.3 47 41 64,555 34
Querétaro 2.1 1.8 1.6 11,769 0.6
San Luis Potosi 1.9 26 23 62,848 33
Sonora 3.0 2.7 24 184,934 9.6

Fuente: Banorte-Ixe; INEGI
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Evento sin consecuencias para los mercados financieros. Juzgando por los
resultados de las ultimas encuestas consideramos que la composicion por
partido de la Camara de Diputados federal quedara muy similar a la actual y que
no se observardn problemas de gravedad en los comicios de los estados de
Guerrero, Oaxaca y Michoacan, por lo que este evento politico no tendra

impacto alguno en los mercados financieros.



ANEXO: Detalles sobre las elecciones para gobernador

Baja California Sur (Actualmente gobierna Lic. Marcos Alberto Covarrubias Villasefior; PAN-PRS)

S BANORTE

Partidos:

Candidatos:

Curriculum Vitae

% de intencion de voto:

Carlos Mendoza Davis

Secretario  General  de
Gobierno  del  estado,
Delegado  Regional  del
IMSS y Senador de la
Republica

49%

Ricardo Barroso Agramont

Senador por el estado de
Baja California y Presidente
del Comité Directivo Estatal
del PRI en Baja California
Sur

33%

JesUs Druk Gonzalez

Director ~ General ~ de
Ecologia y Medio Ambiente
y Director del Instituto de
Investigaciones
Oceanologicas de la
Universidad de  Baja
California

13%

morena

Victor Manuel Castro Cosio

Presidente Municipal de La
Paz, Baja California Sur y
diputado federal en la LXI
Legislatura de México

3%

|

Benjamin de la Rosa
Escalante

Coordinador Administrativo
de la Oficina  del
Gobernador y funcionario
publico local

2%

Fuente: INE y partidos politicos; Paginas de Internet de los partidos politicos y de los propios candidatos
parametria (16 al 20 may 2015)

; encuesta periodico El Financiero




Campeche (Actualmente gobierna Lic. Fernando Eutimio Ortega Bernés; PRI)
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Partidos: Candidatos: Curriculum Vitae % de intencién de voto:
= . Senador en la LXI
{1“ N Egl;zzlnlglsejandro Moreno legislatura y  Diputado 50%
L federal con licencia
Diputado local en la LVII
legislatura Diputado
Jorge Rosifiol Abreu fegeral con Iicchia P 20%
Layda Elena Sansores San | Diputada federal y o
. 13%
Roman Senadora
morena
Consejero  Municipal del
Fernando Dante Imperiale | PRD en el Municipio del 2%
Garcia Carmen y actualmente es °
PRD Empresario
) . Diputado local y
‘ﬁ’ giii;:;;ael Lechuga Coordinador estatal de la 2%
CIUDADANG asociacion civil "El Barzon"
Diputado  federal  con
José Angelino Caamal licencia 'y  Secretario 19
Mena general de la seccion IV del °
alia J SNTE en Campeche
Lider del Frente
) ) Campesino  Independiente
I Luis Antonio Che Cu "Emiliano Zapata" 0.6%
(FRECIEZ)
Diputado Local, servidor
* publico en el ISSSTE y DIF
e Estatal, dirigente municipal
JRose’st Géngora de la  Confederacion 0.5%
amirez .
Nacional de
Organizaciones Populares
(CNOP)
Abogada y Presidenta del
Olimpia Alvarez Casanova Movimiento - por la 0.2%
Democracia, A.C
J J Militante, diputado local y
s Roger Ortegon Garcia presidente  estatal  del 0.1%
encuentro

social

partido Encuentro Social

Fuente: INE y partidos politicos; Paginas de Internet de los partidos politicos y de los propios candidatos; encuesta Red politica (23 abr

2015)




Colima (Actualmente gobierna Lic. Mario Anguiano Moreno; PRI)
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Partidos:

Candidatos:

Curriculum Vitae

% de intencion de voto:

José Ignacio Peralta
Séanchez

Coordinador de Proyectos
Especiales y Subsecretario
de Comunicaciones de la
STC

42%

Jorge Luis Preciado
Rodriguez

Diputado local, federal y
senador por el estado de
Colima

35%

Martha Zepeda del Toro

oficial del Registro Civil de
Cuauhtémoc municipio del
noreste de Colima

%

MOVINIINT
CIUDADANO

Leoncio Moran Sanchez

Alcalde de la capital del
estado

5%

morena

José Francisco Gallardo
Rodriguez “General
Gallardo”

Profesor de la UNAM,

4%

David Munro Gonzalez

Consultor y analista de
proyectos. Colaborador en
el disefio de los centros de
Desarrollo Infantil Tierra y
Libertad

3%

Carlos Barbazan Martinez

Agente de la Secretaria de
Migracion y agente adjunto
del  Ministerio  Publico
federal

2%

URC O
o\
encuentro

social

Gerardo Galvan

Candidato a la presidencia
del comité municipal del
PAN en Manzanillo y fue
director de la Escuela de
Lideres de  Amistad
Cristiana, AC.

2%

Fuente: INE y partidos politicos; Paginas de Internet de los partidos politicos y de los propios candidatos
Parametria (28 al 30 mar 2015)

; encuesta periodico El Financiero




Guerrero (Actualmente gobierna Lic. Rogelio Ortega Martinez; PRD)
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Partidos:

Candidatos:

Curriculum Vitae

% de intencion de voto:

e

Héctor Astudillo Flores

Diputado Local, Presidente
Municipal de Chilpancingo
y Senador

45%

Beatriz Mojica Morga

Secretaria de Desarrollo
Social, del estado de
Guerrero, Consejera
Nacional y fundadora del
Partido de la Revolucién
Democratica

36%

CIUDADANG

Luis Walton

Presidente  municipal de
Acapulco  de  Judrez;
senador, presidente
nacional de Convergencia y
de Movimiento Ciudadano

8%

Jorge Camacho Pefialoza

Diputado local del
Congreso  del  Estado.
Director de Radio vy
Television del Estado de
Guerrero

6%

morena

Pablo Amilcar Sandoval
Ballesteros

Director de control y
evaluacion en el Gobierno
del Distrito Federal

3%

Karime Sevilla Alvarez

Profesora e integrante del
Sindicato  Nacional ~ de
Trabajadores de la
Educacién

0.6%

Alberto Lépez Rosas

Presidente  municipal de
Acapulco,  Guerrero, 'y
Diputado Federal

0.6%

encuentro
social

Raymundo Nogueda
Analco

Ganadero y agricultor

0.6%

Fuente: INE y partidos politicos; Paginas de Internet de los partidos politicos y de los propios candidatos; encuesta Con estadistica (16 al

19 mayo 2015)
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Michoacan (Actualmente gobierna Lic. Salvador Jara Guerrero)

Partidos: Candidatos: Curriculum Vitae % de intencion de voto:

_ Presidente municipal de su
R s José Ascension Orihuela natal Zitdcuaro, Diputado o
G I\;‘;‘pﬁ Barcenas local, Diputado federal y 33%

Senador de la Republica

presidente de la Camara de
* Diputados para la LXII

PT Legislatura del H.
° Silvano Aureoles Conejo Congreso de la Union y ha 33%

’\7 sido Diputado Federal y

miembro del Senado de la
Republica

Diputada en la LIV
Legislatura y Senadora y
candidata por el Partido
Accién  Nacional y el 31%
Partido Nueva Alianza al
gobierno del Estado de
Michoacan

Luisa Maria “Cocoa”
Calderon Hinojosa

Delegado  nacional  del

) ) | movimiento ciudadano;
“’ IbL\J;;(I;/IOanueI Antinez presidente del Consgjo 1%
CHDARAND Politico de Convergencia y
diputado local

Presidenta  municipal de
Maria de la Luz Nufiez Atoyac de Alvarez

0,
Ramos 1%

morena

Precandidato al cargo por

el Partido del Trabajo

Gerardo Duefias Bedolla 1%

Fuente: INE y partidos politicos; Paginas de Internet de los partidos politicos y de los propios candidatos; encuesta periédico El Financiero
Parametria (18 y 19 abr 2015)
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Nuevo Leén (Actualmente gobierna Lic. Rodrigo Medina de la Cruz; PRI-PVEM-PD-CC)
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Partidos: Candidatos: Curriculum Vitae % de intencién de voto:
R 8|2e Senadora por el estado de
I 5?:‘ Ivonne Liliana A|Varez Nuevo Leoén y Presidente o
Garcia Municipal de Guadalupe, 40%
VERDE |alion33 Nuevo Ledn
Diputado federal y local,
Jaime Heliddoro Rodriguez | Presidente Municipal de 279
Calderén “El Bronco” Garcia, Nuevo Ledn °
Diputado Local y alcalde
Felipe de Jesus Cant del municipio de Monterrey
. 22%
Rodriguez
Senador por el estado de
‘ﬁﬁ’ Fernando Elizondo Nuevo Ledn y Secretario 5%
Soirime Barragan de Energia ’
Presidente  municipal de
Jesus Maria Elizondo Guadalupe y Monterrey 2,
Gonzélez ’
Candidato a la alcaldia de
Monterre
Humberto Gonzalez Sesma y 2%
PRD
Diputado Local, Diputado
Federal, funcionario
Rogelio Gonzélez Ramirez | municipal en Monterrey y 1%
morena alcalde en Garcia, Nuevo
Ledn
Asael Seplveda Martinez 1%
Diputado, Senador, Alcalde
. ] de Monterrey y Gobernador
A Luis Servando Farias de Nuevo Leon 0%
Cuoaoana
Coordinador de
0.0 Promociones y Proyectos
o g/ , . ; de la Secretaria de 0
encuentro Rail Guajardo Cant( Desarrollo Urbano y Obras 0%
social Publicas en municipio de
Monterrey

Fuente: INE y partidos politicos; Paginas de Internet de los partidos politicos y de los propios candidatos; encuesta periédico El Financiero
Parametria (28 feb- 4 mar 2015)
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Querétaro (Actualmente gobiema Lic. José E. Calzada Rovirosa; PRI)
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Partidos:

Candidatos:

Curriculum Vitae

% de intencion de voto:

(*DEA

Roberto Loyola Vera

Presidente Municipal,
Secretario de Gobernacion,
Secretario Particular
Adjunto 'y Secretario
Particular del Oficial Mayor
del estado de Querétaro

34%

Francisco
Servién

Dominguez

Senador por el estado de
Querétaro, Presidente
Municipal, Diputado
Federal y Secretario de la
ANAC

29%

Adolfo Camacho Esquivel

Diputado local, aspirante a
la alcaldia de la capital
queretana y contralor del
congreso del estado.

2%

morena

Celia Maya Garcia

Agente  del  Ministerio
Publico de la PGJ del
estado de Querétaro

5%

N

xS
CIUDADANO

Salvador ~ Gabriel ~ Lopez
Avila

Asesor juridico
parlamentario en la LX
legislatura del PAN asi
como de diversas
empresas.

1%

Fuente: INE y partidos politicos; Paginas de Internet de los partidos politicos y de los propios candidatos; encuesta Mendoza Blanco &

Asociados (22 al 24 may 2015)

San Luis Potosi (Actualmente gobierna Lic. Fernando Toranzo Fernandez; PRI)

Partidos:

Candidatos:

Curriculum Vitae

% de intencion de voto:

Sonia Mendoza Diaz

Diputada Local, Federal,
Presidenta de la Junta de
Coordinacion  Politica del
Congreso  del  Estado,
Sindico  Municipal  del
Ayuntamiento de
Matehuala y Senadora de
la Republica

4%

Juan Manuel Carreras
Lépez

Secretario de Educacion,
Diputado ~ Federal, vy
secretario de Desarrollo
Social Regional en el
Estado de San Luis Potosi

37%

Fernando Pérez Espinosa

Secretario de Educacion,
Diputado ~ Federal, vy
Secretario de Desarrollo
Social Regional en el
Estado de San Luis Potosi

18%

7

XS
CIUDADANOG

Eugenio Guadalupe Govea
Arcos

Diputado Local, Presidente
estatal de PAN y Senador
por el estado de San Luis
Potosi

1%

morena

Sergio Serrano Soriano

Activista; no tiene
experiencia previa en otros
cargos publicos.

1%

Aniceto Becerra Duefias

Lider sindical.

1%

encuentro
social

Ysabel Gémez Galan

Dirigente  del
Encuentro Social

partido

1%

Fuente: INE y partidos politicos; Paginas de Internet de los partidos politicos y de los propios candidatos; encuesta CNN (15 abr 2015)

12




Sonora (Actualmente gobierna Lic. Guillermo Padrés Elias; PAN)
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Partidos: Candidatos: Curriculum Vitae % de intencién de voto:
Presidente  Municipal de
Hermosillo, presidente de
Javier Gandara Magafia la Canacintra en 50%
Hermosillo, y profesor de la
Universidad de Sonora
QRD Diputada Local por el
distrito Senadora por
Claudia Paviovich Arellano | oo ol PRI an La LXI 42%
NionZ3 Legislatura
Diputado local plurinominal
ﬁ en el Congreso del Estado
Carlos Emesto Navarro de Sonora en la LX 29
PRD Lopez Legislatura y  Diputado °
Federal del Primer Distrito
del estado de Sonora
* Comisionado estatal del PT
en el estado
T Jaime Moreno Berry 2%
Asesor del gobierno de
) Baja California Sur y de la o
Javier Lamarque Cano jefatura del gobierno del 2%
morena Distrito Federal
No cuenta con un perfil
Héctor Castro Gallegos politico 1%
Presidente de la Canaco
Obregén, candidato a la
Eoie Gustavo Almada presidencia municipal de 1%
Cajeme por Movimiento
Ciudadano
00 0 Alcalde de San Luis Rio
o/ Manuel de Jestis Colorado, Sonora 0%
encuentro Baldenebro Arredondo
social

Fuente: INE y partidos politicos; Paginas de Internet de los partidos politicos y de los propios candidatos
parametria (5 al 8 mar 2015)
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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 utilizacién 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucién.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracién 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 remuneracién 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 compensaciéon por transaccion
especifica alguna en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias 0 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 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 compariias 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 Ultimo 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 circulacion 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 interpésita 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 accién 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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una 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 que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en
contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

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