El largo camino del Brexit

=  Theresa May invocd oficialmente el Articulo 50 del Tratado de Lisboa,
con lo que inicia el proceso irrevocable de salida que tomara dos afios

= El proceso de negociacion —que consiste en acordar los términos de la
separacion asi como los términos de la nueva relacion-, sera dificil,
sobre todo dada la restriccion de tiempo de hacerlo en 24 meses

=  Adicionalmente, el Reino Unido tiene que dar continuidad juridica al
pais fuera de la UE

=  En nuestra opinion, cualquiera que sea el resultado, el proceso supone
un cambio profundo en las estructuras de los dos bloques negociadores

Theresa May invoco el Articulo 50 del Tratado de Lisboa, con lo que inician
las negociaciones de salida que tomaran dos afios. La Union Europea es un
bloque conformado por 28 paises independientes que tienen una union politica y
econdmica y tienen un acuerdo de comercio entre ellos, en donde hay un libre
flujo de bienes, servicios, capital y personas entre los paises miembros. Cabe
recordar que el 23 de junio de 2016 se llevé a cabo un referéndum en el que los
britanicos votaron a favor de salir del blogque. El proceso para la salida requeria
de la aprobacion tanto de la Camara de los Comunes como de la Camara de los
Lores para invocar el Articulo 50 del Tratado de Lisboa. El Articulo 50 es la
clausula que da a cualquier miembro de la Union Europea el derecho de salir
unilateralmente y determina el proceso para hacerlo. Al invocar este Articulo se
notifica formalmente la intencién de salir y se inicia con eso el proceso de
negociacion de la salida por los proximos 24 meses. Durante estos dos afios, el
Reino Unido seguira regido por las leyes y tratados del bloque pero ya no puede
dar su opinién y votar sobre las decisiones del mismo. Cabe destacar que el
proceso de negociaciones puede extenderse por mas de dos afios pero s6lo con
una votacion unanime del Consejo Europeo, es decir, que los 27 paises del
blogue deben estar de acuerdo. No obstante, la ampliacion del plazo se ve, en
este punto del tiempo, dificil sobre todo teniendo en cuenta que hay elecciones
al Parlamento Europeo en 20109.

Un proceso, varios temas por resolver. Con el inicio oficial del proceso se
detonan una serie de negociaciones dificiles sobre todo dada la restriccion de
tiempo. Toca ahora el turno a la Unién Europea (UE-27, es decir, los 27 paises
miembros sin Reino Unido) definir los lineamientos para la negociacion,
mismos que tendrdn que ser aprobados por la UE-27, lo que probablemente
tendrd lugar en la cumbre extraordinaria de lideres del proximo 29 de abril (ver
grafico con cronograma marcado con el nimero 1). Cabe destacar que dicha
cumbre cae en medio de las dos rondas de eleccion presidencial en Francia y
con la campafa presidencial en Alemania —en donde las elecciones son en
septiembre.
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En este contexto, el primer punto de negociacién con el Reino Unido serd si las
negociaciones deben limitarse, en una primera etapa a los términos de la
separacion y luego un acuerdo comercial, como es el punto de vista del Consejo
Europeo, o llevar a cabo las dos negociaciones al mismo tiempo, como es el
deseo del gobierno de Theresa May.

Las negociaciones para la salida serén, por si solas, suficientemente duras.
En el mandato confidencial que haga la UE-27 a Michel Barnier, comisionado
para llevar a cabo la negociacion, se tendran que incluir tres cuestiones
fundamentales, que en nuestra opinion, influiran en los términos de la
negociacion sobre la futura relacion del Reino Unido (cuyo lider en las
negociaciones es David Davis) y la UE-27. En primer lugar, deben resolverse
los derechos de 3 millones de ciudadanos de la UE-27 a permanecer en el Reino
Unido, asi como los de un millén de britanicos para permanecer en los paises de
la UE-27. Adicionalmente, se debe encontrar una forma de resolver los
problemas en la frontera entre Irlanda del Norte (parte del Reino Unido) y la
Republica de Irlanda (pais independiente parte de la UE-27). Finalmente, los
lineamientos incluirén la negociacion del monto de los compromisos adquiridos
en el pasado por el Reino Unido, asi como sus obligaciones futuras, que se
calculan en unos 60mme (~65mmd). Esto incluye pensiones para trabajadores
de la Unién Europea, compromisos en paquetes de rescate como en el caso de
Irlanda y gastos en infraestructura que adn tienen que ser financiados. En este
respecto, May sefialé que sabe que el Reino Unido debe cubrir algunas de sus
obligaciones financieras pasadas, pero sefiald que el Reino Unido hard sus
propios reclamos conforme salga del bloque.

Por lo pronto, el Parlamento britanico tiene que aprobar el llamado “Great
Repeal Act” 0 ley de abrogacion. El parlamento britanico enfrenta el desafio de
acabar con mas de 40 afios de legislacion en comdn, un tema que tiene
consecuencias para casi todos los sectores de la economia (ver cronograma con
el namero 3). El objetivo del Great Repeal Act —que se presentara en el inicio
del periodo legislativo en mayo-, es dar continuidad juridica al Reino Unido una
vez que haya salido de la UE. En este contexto, se derogara la Ley de las
Comunidades Europeas de 1972y, por lo tanto, pondra fin a la aplicabilidad de
la legislacion de la UE en el Reino Unido dando al Parlamento el poder de
absorber partes de la legislacion de la UE en la legislacion del Reino Unido y
desechar elementos que no quiere mantener. Mientras tanto, se deberan hacer
miles de enmiendas entre ahora y el Brexit, incluyendo algunas menores —como
referencias a las instituciones de la UE-, y otras mé&s sustanciales, como por
ejemplo los que tienen que ver con los cuerpos reguladores. Los sectores méas
afectados por estos cambios seran el farmacéutico, el financiero, el aeronautico,
entre otros.



Dada la complejidad de la negociacion, es posible que la separacion del
Reino Unido sea poco amistosa. Esto puede significar tener que hacer tratados
comerciales independientes, perder completo acceso al mercado Unico, tener
completo control sobre los inmigrantes provenientes de la Unidon Europea y
tener que someterse a las reglas de la Organizacion Mundial de Comercio. No
obstante, de darse una salida més amistosa, el Reino Unido probablemente se
mantenga cerca de los acuerdos existentes con la Union Europea, acepte el
movimiento de bienes, servicios, capital y personas y permita que los miembros
de la UE puedan seguir viviendo y trabajando en el Reino Unido. En nuestra
opinion, esta podria ser la opcidn mas conveniente para el Reino Unido, dada la
estrecha relacion que existe con Europa, como se observa en los siguientes
graficos.
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Otras fechas importantes en el proceso de negociacion. Como ya hemos
mencionado la negociacion se debe llevar a cabo en 24 meses. Una vez
definidos los lineamientos en los tiempos ya descritos, empezaran las
negociaciones que probablemente se llevaran lo que resta del afio e inclusive el
primer trimestre de 2018. El Reino Unido tiene el incentivo de negociar un
acuerdo lo antes posible con el fin de reducir la incertidumbre. Al contrario, la
UE prefiere tardar méas, aunque su fecha limite es octubre de 2018, para tener el
tiempo suficiente para que un eventual acuerdo sea ratificado por los
parlamentos de cada uno de los paises, asi como por el Consejo Europeo y el
Parlamento Europeo. Del lado del Reino Unido, el acuerdo también debe ser
ratificado por el Parlamento. Marzo de 2019 es el limite establecido por el
Articulo 50 del Tratado de Lisboa. Este limite puede ser ampliado aunque no
parece probable en este punto dado el proceso de elecciones al parlamento
europeo que tendré lugar en 2019.
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En nuestra opinion, cualquiera que sea el resultado, el proceso supone un
cambio profundo en las estructuras de los dos bloques negociadores. Quiza
el méas afectado sera el Reino Unido quien perdera el acceso a su mercado mas
grande y, politicamente, perdera peso en el panorama mundial. Adicionalmente,
enfrenta la posibilidad de una division profunda a su interior dadas las amenazas
de Escocia de sostener otro referéndum sobre su permanencia. En este contexto,
al ser la contraparte mas débil de la negociacién, es muy probable que tenga que
hacer algunas concesiones. Para la Uni6n Europea, la salida del Reino Unido
supone cuestionamientos importantes sobre la viabilidad del bloque. Cabe
sefialar que Europa ha vivido su periodo mas préspero y estable desde la

creacion del sistema europeo después de largos periodos de guerras e
inestabilidad.
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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, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia
Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, y Francisco José Flores Serrano certificamos que los puntos de vista que se
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus
afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos 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 Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participaciéon 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisiéon del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

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 compensacién 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 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 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 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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de 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 podré 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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