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¢COMO LEER Y ATENDER UN REPORTE TRIMESTRAL?

TEMPORADA DE DECISIONES

Estos dias, las empresas en Bolsa estan presentando sus reportes trimestrales correspondientes al 1T17. Para los Lo maravilloso de aprender

participantes del mercado (analistas e inversionistas), resulta un periodo especialmente importante pues nos permite validar algo, es que nadie puede
los pronésticos de crecimiento de las empresas, los cuales sustentan los precios objetivos. La siguiente nota, recuerda arrebatarnoslo"
algunos elementos basicos en la lectura de un reporte trimestral orientados a la toma de decisiones. BB King

1. CRECIMIENTOS OPERATIVOS: Al momento de la publicacion del reporte, identifique el crecimiento anual (vs. mismo
trimestre del afio anterior) de renglones operativos: Ventas y Ebitda (Ut. Operativa). Estos conceptos estan sumamente
relacionados con la naturaleza del negocio. Mientras que la Utilidad Neta puede verse afectada por impuestos, partidas
extraordinarias y/o intereses por deudas, l0s conceptos operativos nos dejan ver la demanda real del producto de la

empresa, es decir su verdadero potencial.
P P Carlos Ponce B.

2. COMPARATIVO DE CRECIMIENTO: Como muchas otras variables, la calificacién del crecimiento en Ventas y Ebitda cponce@vepormas.com
se realiza en funcion de distintos pardmetros. Para los reportes trimestrales, sugerimos cuatro: 1) Comparado vs. la tasa 5625 1537
de crecimiento histérico de esos mismos conceptos en los Ultimos afios; 2) Comparado con el crecimiento de esos
conceptos de otras empresas del sector en el mismo trimestre; 3) Comparado con el crecimiento promedio en esos
mismos rubros de las empresas del indice de Precios y Cotizaciones (IPyC); 4) El mas importante, comparar los
crecimientos vs. los crecimientos esperados por el consenso del mercado. Actualmente existe informacién de
consenso sobre la estimacion de resultados previos a los reportes.

3. TIPO DE CRECIMIENTO: Identifique (pregunte) si se trata de crecimientos organicos, es decir resultado de la demanda , @AyEVeporMas
real y dinamica natural de crecimiento del negocio o si el crecimiento responde a alguna adquisicién o fusion con otra(s)
empresa(s) realizada en los ultimos 12 meses. Por lo general, cuando el crecimiento es muy fuerte, se relaciona con
esta Ultima posibilidad. Un crecimiento fuerte siempre es bienvenido, pero en este caso, identifique también que el
margen operativo (Ebitda/Ventas) no haya disminuido de manera importante.
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4. PERSPECTIVA: Atienda la guia o comentarios que la empresa pueda compartir sobre sus expectativas a corto y

mediano plazo. Esto sucede por lo general en una conferencia que acompafia la publicacion a resultados y/o en algin

reporte escrito como parte de la informacion reportada (una guia importante positiva o negativa, puede ser mas i} CATEGORIA:

poderosa que la publicacién del reporte mismo). RESPONSABILIDAD SOCIAL
5. DEUDA Y FLUJO: Nunca esta de mas atender si los niveles de endeudamiento no crecieron e identificar la generacion

libre de flujo que es distinta al Ebitda. ’ @ 3 My ESTIMA'DO

DE LECTURA (min)

6. UTILIDAD NETA: Este concepto resulta de especial atencioén para los inversionistas internacionales. Empresas cuyas

acciones cotizan también en EUA suelen reaccionar de manera importante al tipo de crecimiento que observa la utilidad OBJETIVO DEL REPORTE

neta.

Documento de caracter

7. PRECIOS OBJETIVOS: El precio objetivo es el pronéstico que un analista especialista realiza de una empresa luego de tutorial y didactico que busca
elaborar un modelo de valuacion. Los precios objetivos suelen ser revisados al alza cuando los crecimientos operativos cor:tnbuurdal cor_logllmlento
son mayores a los esperados y/o cuando la empresa comparte una guia mejor a la anticipada. Un precio objetivo z(acclgtrluc’:fr?iccit\)/grnsaéltiliz
atractivo sucede cuando su rendimiento implicito (Precio Objetivo/Precio Actual de Mercado) es superior a una tasa libre '
de riesgo (Cete) para el mismo plazo y/o para el rendimiento esperado en el IPyC. Atender el Precio Objetivo es
SIEMPRE la primera informacién a considerar por un inversionista, independientemente del momento
(temporada de reportes trimestrales).
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¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Gnicamente como un area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caréacter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o mediciéon: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).
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motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su reproduccion o reenvio a un tercero que no pueda
acreditar su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Més, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de
inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los Ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las
recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora recomendada. Conservando la posiciéon un plazo de
por lo menos 3 meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Més, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversién asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue
a prestar algin servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Méas reciben
contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas,
aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su precisién o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha
de su emision, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialardn su antecedente inmediato que implique un cambio. Las entidades que
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORiIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
{ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual o menor a
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia
NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 No forma parte de
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, | nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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