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ENTORNO BURSATIL

Resultados del primer trimestre del 2015

Durante el periodo, una muestra de 67 emisoras obtuvo crecimientos en ventas y EBITDA de 10 y 19.7%, respectivamente

108.
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eportes corporativos trimestrales. El pa-
sado jueves 30 de abril concluyo el periodo

dereportes financieros trimestrales de las
empresas en Bolsa al primer trimestre del 2015.
Se trata de un evento importante, pues unica-
mente cuatro veces en el afio los participantes te-
nemos la oportunidad de validar y/o modificar
las estimaciones y en consecuencia algunos pre-
cios objetivos. La revision es una practica comun
internacional. En Estados Unidos, por ejemplo,
seregistran por afio cerca de 180,000 revisiones
de estimaciones de utilidades de mds de 3,500
analistas.

Positiva sorpresa en EBITDA... crece 19.7 por
ciento. Para el primer trimestre del 2015, una
muestra de 67 emisoras obtuvo crecimientos en
ventasy EBITDA de 10y 19.7%, respectivamen -
te. Estas cifras fueron positivas (ventas en linea,
EBITDA por arriba) vs los incrementos esperados
de 9.7y 9%, respectivamente, en donde 19.4% de
ellas fue mejor alo estimado en ventasy 42.4% en
EBITDA. En lo que respecta alamuestra del Indi-
cede Preciosy Cotizaciones (IPC), el EBITDA fue
impulsado especialmente por emisoras como Te-
levisa, Alsea'y Bimbo, cuyos resultados superaron
los esperados. El crecimiento promedio EBITDA
de nuestras empresas favoritas fue mejor por los
avances de mds de 600y 100% en emisoras co-
mo Volaris y Alsea. E1IFV/EBITDA del IPC se sitia
ahoraen10.58x.

Catalizador. Crecimiento en utilidades. Dife-
rentes estudios han demostrado que el crecimien-
toen lasutilidades de una empresa es el principal
catalizador para el comportamiento de una accion
en Bolsa (incide en un abaratamiento de 1as valua-
ciones —muiltiplos). La clave en el uso delarevi-
sion de utilidades estimadas en el proceso de in-
version bursatil consiste en no enfocarse en los
cambios realizados por un analista en lo indivi-
dual, sino de los cambios realizados por un gru-
pode analistas a través del tiempo. La estadistica
confirma que entre mayor cantidad de revisiones
ala alza en susutilidades haya tenidouna empresa
en Bolsa en el pasado, mayor es la probabilidad de
que se sigan revisando a futuro.

Los mejores. En esta participacion, “califi-
camos” losreportes en funcion del crecimien-
todel resultado operativo EBITDA (para el sector
financiero esla utilidad neta). Para ello tomamos
en cuenta no solamente un crecimiento (nomi-
nal) superior a10%, sino que ademas, dicho cre-
cimiento haya superado las expectativas del con-
senso del mercado. Emisoras que destacaron en
esta combinacion fueron Volaris, Axtel, Alsea,
Mfrisco, entre otras.

Resumen de resultados (mdp). Aqui tiene el re-
sumen de las emisoras que en el primer trimestre
del afio presentaron crecimientos en sus utilida-
des operativas (EBITDA) superiores a 10 por cien-
to. Como yacomentamos, se clasifican en funcién
delacombinacion de dicho crecimiento respecto
del pronéstico de crecimiento (resultado) que an-
ticipaba el consenso de analistas. Las emisoras en
“negrita” son nuestras empresas favoritas.
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LOS REPORTES CON MAYOR CRECIMIENTO
OPERATIVO (EBITDA) EN BOLSA

El crecimiento promedio EBITDA
de nuestras favoritas fue mejor por
avances de mas de 600 y 100% en
emisoras como Volaris y Alsea

CALIFICACION CONDICION

EMISORA

I TRIM. 15

REPORTADO REPORTADO

ITRIM. 14

VARIACION
(%)

VAR. VS ES-

IMPLICACION

TIM. (%) POTENCIAL

EXCELENTE

REPORTE

BUEN
REPORTE

ATENCION
(HUMM...)

FUENTE:G
EN LUCAR

Volar

FUERTE
| CRECIMIENTO
© YMEJORVS.
ESPERADO

FUERTE
| CRECIMIENTO
PEROEN
LINEA
CON
ESPERADO

FUERTE

| CRECIMIENTO

i PERO
MENOR

Vs
ESTIMADO

Cap
lenova

Axtel
Alsea
Mfrisco
Simec
Bachoco
Cfinbur
Cultiba

Finn

Alpeke

Tlevisa

Bimbo
Ich
Herdez
Bolsa
Lala

Mega

Autln

Livepol

Lab
Mexchem
Penoles

Aeromex

a

Mesta
711
Rassini

Cfamsa
Cemnex
Asur
Alfa
Cruma

Crcarso
Ac
Fiho

Terra

BMV / BLOOMBERG

1204
1514
850
1259
876
1,862
4,002
7B
146

4203
1,023
698
311
1,641
1,520

2191

440
3,019
4130
2408

491
421
8,568
1,143
L
1,995

2762
2,936
143

25828

L
L

. RO——
. A—

161
706
24
686
501
1106
2462
456
98

2,904
733
502
234

1,304

1209

1831

376
2,616
3,684

399
345
7072
45]
6,064
1726

2,651
99

221341

REUTERS. CIFRAS EN MILLONES DE

90

SR

- S
L

PO SR

88?. v

64620
11440
10060

8350

7180
6830
6250

5650

4950

4470
3950
3890
3280
2580
2570

1970

1700
1540
1370
7420

. -

L
o B

2980
113.20

570
4990
7680

670
3330 :
2710
4750 !
3450
o
920
3820
3390

1760
11.00
1090
730
1200

6.60 ;
1820
1090
1590
1460
3100

REVISION
AL ALZA
PRECIO
OBJETIVO

| MANTIENEN

- ATRACTIVAS
MISMO
PRECIO
OBJETIVO

3.80
120
070
-160
350
240
A8
180
300
660

- ATRACTIVAS
PERO BAIA
PRECIO

R OBIJETIVO

)5/ EN EL CASQ DEL SECTOR FINANCIERD

agina 2 2

108.

de

2015.05.11



