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Continia la recuperacion en todos los indicadores @analisis,_fundam

»  Gentera sorprendi6 nuevamente al reportar una utilidad por $937
millones, por arriba de lo esperado, y con indicadores clave que Marissa Garza
contindian mejorando, lo cual debiera ser bien recibido por el mercado Director Analisis Bursati

marissa.garza@banorte.com

= ElI MIN aumenta a 31.9% y la morosidad baja a 2.8%o, en linea con
niveles pre-pandemia. La guia 2022 anticipa un aumento en utilidad
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neta entre 38%-45% a/a, arriba de expectativas. Reiteramos COMPRA Precio Actual $15.33
PO $16.50
Un cierre 2021 con una recuperacion mas acelerada de lo previsto, y Dividendo estimado 030
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cartera en niveles récord. Gentera report otro trimestre positivo, superando g'ev'ndd?;?:n(tffmendaj 5202
laguia2021. La cartera de créditos mostré una recuperacion de 13.6% a/a para Maximo — Minimo 12m 16.69-8.05
alcanzar los $46,238 millones, el mayor nivel registrado en la historia. Esto es Xg'c‘l)(:::s'\é'lféﬁffgéﬁgn) igg‘;g
resultado de: (1) el crecimiento del 19.5% en la cartera de Compartamos Banco Flotante 64.9%
ante la solida dindmica observada en México; y (2) la recuperacion del 5.7% ala Operatividad Diaria ($m) 52.0
. . , , . . . 0 Mdltiplos 12M
en Financiera Per(. Asi, los ingresos financieros aumentaron 25.0% a/a PIVL 11x
recuperandose de los programas de diferimiento y descuentos que se dieron el PIU 9.3x
afio pasado a raiz de la pandemia. Por su parte, los gastos por intereses cayeron MSCIESG Rating® NA
18.6% a/a, ante la gestion de pasivos y la reduccion gradual en la liquidez
adicional. De esta forma, el Margen Financiero se recupera 30.9% a/a, alineado Rendimiento relativo al IPC
a nuestro estimado. Mientras tanto, las provisiones aumentaron 96.9% a/a ante (12 meses)
el solido proceso de originacidon y crecimiento en cartera, pero también 1o
recordando que la base de comparacion es baja, ante la reversion de reservas 80%
. , 60%
registrada en Compartamos Banco en el 4T20. Con ello, el MIN se recuperé a ’
. . P . . 40%
31.9% (vs 30.6% al 3T21). La morosidad continudé mejorando al ubicarse en 200”
. , %
2.8% vs 3.0% en el 3T21, apoyada por la recuperacion en Peru. Por lo que O;
respecta a los gastos operativos estos crecieron conforme a lo esperado, sin .
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embargo, un mayor nivel de comisiones y un ingreso por operaciones feb-21 may-21 ag.-21 nov-2l feh.-22
discontinuas relacionado con la transferencia de Guatemala, apoy6 el aumento MEXBOL GENTERA*
en la utilidad neta del 222.6% a $937 millones. Resultados y Guia apoyan un
2022 de solida recuperacion, por lo que reiteramos COMPRA. Gentera
estima en 2022 un crecimiento interanual en su cartera entre 13%-15% y en la
utilidad neta entre 38%-45%), mayor a expectativas, dando sustento a nuestra
opinién favorable sobre la emisora.
Estados Financieros Mdltiplos y razones financieras
2019 2020 2021 2022E 2019 2020 2021 2022E
Ingresos Financieros 22,809 19,352 22,443 25,405 P/U 7.2x -14.9x 9.3x 8.1x
Margen Financiero 20,733 17,050 20,478 23,245 P/VL 1.2x 1.3x 1.1x 1.0x
Estim Prev p/Ries Cred 3,164 6,980 3,882 3,694
Utiidad de Operacion 4,606 -2,403 3,814 4,293 ROE 16.4% -7.3% 10.6% 11.4%
Utilidad Neta 3,363 -1,635 2,625 3,056 ROA 5.9% -2.4% 3.7% 4.2%
Margen Neto 14.7% -8.4% 11.7% 12.0% MIN 38.3% 16.8% 28.5% 33.7%
CVICT 2.8% 5.4% 2.8% 3.7%
Activo Total 56,640 68,951 70,272 73,201 Prov/CT 6.3% 11.0% 8.5% 6.0%
Cartera Vigente 40,528 38,480 44,935 47,435
Cartera Vencida 1,164 2,209 1,303 1,797
Pasivo Total 36,119 46,669 45,438 46,365
Capital 20,521 22,282 24,834 26,836

Fuente: Banorte
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Cifras en millones de pesos

Concepto 4120 4121 Var % 4To1e VArhys
Estim.
Ingresos Financieros 4,899 6,124 25.0% 5,977 2.5%
Margen Financiero 4,315 5,648 30.9% 5,493 2.8%
Utilidad de Operacion 343 1,140 232.9% 980 16.4%
Utilidad Neta 291 937 222.6% 699 34.2%
Méargenes
ROE -8.4% 11.1% 19.5pp 10.6% 0.5pp
MIN 27.0% 31.9% 4.9pp 28.8% 3.1pp
CvICT 5.4% 2.8% -2.6pp 3.0% 0.2pp
Provisiones/CV 189.1% 266.5% 77.4pp 267.1% 0.7pp
Estado de Posicién Financiera (Millones)
Afio 2020 2021 2021  Variacion  Variacion
Trimestre 4 3 4 % ala % t/t
Activo Total 68,950.8 67,4575 70,272.6 1.9% 4.2%
Disponibilidades 17,1943 15,521.6 12,1338 -29.4% 21.8%
Cartera de Crédito Neta 36,510.9 37,128.1 42,765.7 17.1% 15.2%
Estim Preventiva p Riesgos Cred 4,1779 -3,287.6 -3,473.5 -16.9% 5.7%
Cartera de Crédito Vigente 38,479.2 39,1919 44,935.7 16.8% 14.7%
Cartera Vencida 2,209.6 1,223.7 1,303.5 -41.0% 6.5%
Otras Cuentas por Cobrar 2,979.5 3,148.7 3,187.2 7.0% 1.2%
Inmuebles, Mobiliario y Equipo 869.6 741.8 716.9 -17.6% 3.4%
Inversiones Permanentes 93.8 116.1 1133 0.2 2.3%
Impuestos y PTU Diferidos 2,5704 1,808.3 1,922.1 -25.2% 6.3%
Otros Activos 7,444.9 7,275.2 7,357.6 1.2% 1.1%
Pasivo Total 46,668.8 43,6175 45,4388 -2.6% 4.2%
Captacién Tradicional 23,529.2 22,960.9 26,434.2 12.3% 15.1%
Préstamos Interbancarios 17,790.5 15,042.6 12,673.9 -28.8% -15.7%
Otras cuentas por Pagar 3,653.5 4,101.9 4,262.5 16.7% 3.9%
Capital Contable 22,282.0 23,840.0 24,833.8 11.5% 4.2%
Participacion Minoritaria 3,399.2 3,538.2 3,599.8 5.9% 1.7%
Capital Contable Mayoritario 18,882.8 20,301.8 21,234.0 12.5% 4.6%
Estado de Resultados (Millones)
Ingresos Financieros 4,899.3 5571.2 6,123.9 25.0% 9.9%
Gastos Financieros 584.6 469.8 476.1 -18.6% 1.3%
Margen Financiero 4,314.7 5,101.4 5,647.8 30.9% 10.7%
Estim Preventiva p Riesgos Cred 554.3 909.1 1,092.7 97.1% 20.2%
Margen Fin Ajustado por Riesgos
Cred 3,760.4 4,192.4 4,555.1 21.1% 8.7%
Comisiones Netas 102.7 2324 308.5 200.5% 32.7%
Resultado por Intermediacion (17.8) 5.9 12 N.A. -79.9%
Otros ingresos (egresos) de la
operacion 27.0 (15.0) 3.0 -88.9% N.A.
Gastos Operativos 3,620.6 3,729.0 3,981.5 10.0% 6.8%
Utilidad de Operacion 3426 1,088.4 1,140.5 232.9% 4.8%
Impuestos 42.0 174.0 266.0 >500% 52.9%
Subs No Consolidadas (10.0) (258.0) (3.0 -70.0% -98.8%
Utilidad Neta Consolidada 290.6 656.4 937.5 222.6% 42.8%
Participacion Minoritaria 3.0 67.0 94.0 >500% 40.3%
Operaciones Discontinuas (1.0) (253.0) 69.0 N.A. N.A.
Utilidad Neta Mayoritaria 287.6 589.4 843.5 193.3% 43.1%

Fuente: Banorte, BMV
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Ingresos por Intereses y MIN

Cifras en millones
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos,
Francisco José Flores Serrano, Katia Celina GoyaOstos, José Luis Garcia Casales, Yazmin Selene Pérez Enriquez, José Itzamna EspitiaHernandez,
Carlos Hernandez Garcia, Paola Soto Leal, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Daniela Olea Suarez, Miguel Alejandro Calvo
Dominguez, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalfa Orozco Vélez y Gerardo Daniel Valle Truijillo, certificamos que los puntos de vista que se
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s)compafiia(s) 0 empresa(s) objeto de este reporte, desus afiliadas
y/o delos valores quehaemitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién distinta ala de Grupo
FinancieroBanorte S.A.B.de C.V.por laprestacién 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 laBolsa 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 informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y decelebrar 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 alafechade emisiéon del Reporte de que se trate,y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracion delosAnalistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividadesy servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y de
sus filiales. Dicha remuneracion se determina conbase en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financieroy 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 inversién o en las demés areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Actividades de las &reas de negocio durante los Ultimosdoce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden
algun servicio como los mencionados a las compafiias 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 dltimos 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 negociode las siguientes empresas o susfiliales, alguna de las cuales podria serobjeto de analisis
en el presente reporte.

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

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

Tenenciade valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del dltimotrimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representenel 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, 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 reportede analisis.

Guiaparalas recomendaciones deinversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperadode la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando elrendimiento esperadode la accion sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperadode la accién sea menor al rendimiento estimadodel IPC.

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

Determinacioén de precios objetivo

Para el calculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generamente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de maneraenunciativa, mas nolimitativa, el analisis de maltiplos, flujos descontados, sumade las partes ocualquier 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 unagran cantidad de diversos factores
enddgenos y exdégenos 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 instrumentas puede fluctuar en contra de su interés y ocasionare
la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

Lainformacién contenida en el presente reporte ha sido obtenidade fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaraciénalguna respecto
de su precisién o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisién, pero
estan sujetas a modificacionesy cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambiosy 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.AB.de C.V.

Historialde POy Recomendacién MSCI ESG Rating scale

Emisora Fecha Recomendacion PO [ccc[B [BB [ BBB|A [ AA] AAA |
GENTERA 27 octubre 2021 COMPRA $16.50 [_Rezagado | Promedio [ Lider |
GENTERA 24 febrero 2021 COMPRA $11.00 *El MSCI ESG Rating es un indicador que evalia a
GENTERA 23 julio 2020 MANTENER $11.00 las compafiias en métricas de Ambiente, Sociedad y
GENTERA 26 febrero 2020 COMPRA $24.00 Gobernanza (ESG por sus siglas en inglés).
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