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REPASO DE CALIFICACIONES

MEXICO Y SUS CALIFICACIONES "Mi peor rival es el proximo"
El 19 de diciembre del 2013 la agencia Standard & Poor’s (S&P), revisé la perspectiva de las calificaciones de la deuda Rafael Nadal
soberana de México. S&P subi6 la calificacion de largo plazo de BBB a BBB+. Los motivos de esta mejora se
fundamentaron tras la aprobacion de la reforma energética la cual S&P resalté que tiene el potencial de atraer importantes

inversiones en todo el sector y confirmé que la perspectiva de las calificaciones soberanas de largo plazo de México es Tito Kuri Sierra
gstable. Los raglngs de d_e_uda_ de S&P y otras fwrpqs espeuahzqdas son el refe[ente de inversionistas para entender el ekuri@vepormas.com.mx
riesgo en un pais. Las calificaciones actuales de México son las mas altas entre paises emergentes. 5625 1500 Ext. 1725

IMPLICACIONES
Desde el dia del anuncio de una mejor calificacion, los mercados locales no han presentado una mejora correspondiente FEBRERO 4, 2014
evidenciando el mayor impacto de otros temas internacionales: Toma de utilidades en Bolsas de EUA tras afio de ganancias
récord; Contagio de emergentes por temor de salida de flujos con el abandono de estimulos econémicos de la Fed/EUA; y
Contagio por desaceleracion en China. La profundidad y certeza que puedan proporcionar las leyes secundarias en
las reformas aprobadas hacia el préximo mes de marzo-abril, podria implicar nuevas y mejoras calificaciones para
nuestro pais. La nota siguiente, ofrece informacion de distinta indole sobre el tema de las calificaciones.
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MENTOR — Calificacion entre Emergentes

Aa3 AA- A+ 53.16 CATEGORIA:
Baal BBB+ BBB+ 110.63 TIEMPO ESTIMADO
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Pais Emergente

Aal AA AA+ 56.11
OBJETIVO DEL REPORTE
Baa2 BBB BBB+ 169.66 -
Fomentar conocimiento y
Ba3 BB BB+ 287.34 cultura econo — financiera.

Aaa AA+ AAA 38.34

CDS: Producto financiero de valor asociado a bonos a 5 afios en donde no se requiere que el comprador del
swap sea necesariamente el duefio del titulo. Mientras mas caro este el CDS mas riesgo en el pais.
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CALIFICADORAS DE DEUDA

Las principales agencias de calificacion de riesgo privadas son Standard & Poor's, Moody's, y Fitch, las cuales suministran calificacion de crédito tanto a largo como
a corto plazo sobre la deuda de compafiias, bonos y cualquier otro instrumento financiero. Estas agencias utilizan un sistema alfabético para determinar la
calificacion de crédito, pero no hay un cddigo homogéneo entre ellas, sino que cada una utiliza una escala propia. Por ejemplo, Moody's utiliza Aaa para su maxima
calificacion de crédito (aquellas que tienen menor riesgo) y la C para aquellas con menor calificacion de crédito. Por el contrario S&P y Fitch dan una AAA como
mejor calificacion, y una D para las peores. Hay que tener presente que una calificacion de crédito inferior a Baa (Moody's) o un BBB (S&P) no se considera una
inversion, sino como una especulacion de riesgo. La tabla siguiente homologa el equivalente de las distintas calificaciones

MENTOR — Comparativo de Calificaciones entre distintas Firmas y Tipo de Recomendacion
S&P Fitch Moody's
Largo plazo Largo plazo Largo plazo

Sin grado de inversion
especulativo

Altamente especulativo

Riesgos sustanciales

Fuente: Standard & Poor’s / Elaboracion Propia
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ANEXO S&P

Las calificaciones crediticias de Standard & Poor expresan la opinién de la agencia acerca de la capacidad y la voluntad de un emisor, tal como una corporacién o un estado o gobierno,
para cumplir con sus obligaciones financieras en su totalidad y a tiempo. La tabla siguiente indica la calificacién e interpretacion de S&P.

MENTOR —Calificaciones de S&P e Interpretacion

CALIF INTERPRETACION

AAA Capacidad extremadamente fuerte para cumplir con sus compromisos financieros.
AA Capacidad muy fuerte para cumplir con sus compromisos financieros.
A Fuerte capacidad de cumplimiento de compromisos financieros, pero mas sensible a condiciones econémicas adversas y
cambios en las circunstancias.
BBB Capacidad adecuada para cumplir con los compromisos financieros, pero mas susceptibles a condiciones econémicas
adversas.
BBB- Considerado el grado mas bajo de inversion por los participantes del mercado.
BB+ Considerado el mas alto grado especulativo por los participantes del mercado.
BB Menos vulnerable en el corto plazo, pero se enfrenta a graves incertidumbres de negocios adversos, las condiciones
financieras y econémicas.
B Mas vulnerables a los cambios adversos en las condiciones financieras y econémicas, pero actualmente tiene la
capacidad de cumplir con los compromisos financieros.
CECE Actualmente vulnerable y dependiente de negocios favorable, las condiciones financieras y econémicas para cumplir los
compromisos financieros.
CcC Actualmente muy vulnerable.
© Obligaciones actualmente altamente vulnerables y otras circunstancias definidas.
D Incumplimiento de pago de los compromisos financieros.

Fuente: Standard & Poor’s | Elaboracién Propia

Los cinco factores clave que forman la base del andlisis de la deuda soberana de S&P son:

7N

Factores de S&P

_
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Riesgos de gobernabilidad Estructura econédmica y las Liquidez externa y la El desempefio fiscal y la
y la eficacia institucional y perspectivas de posicidn de inversidn flexibilidad, asi como la Flexibilidad monetaria.
de seguridad. crecimiento. internacional carga de la deuda
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Fuente: Standard & Poor’s / Elaboracién Propia
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS,
destinado a los clientes de CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de
crédito en materia de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Andrés Audiffred
Alvarado, Juan Elizalde Moreras, Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Edmond Kuri Sierra y Daniel Sanchez
Uranga, Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en, el cual refleja exclusivamente el punto de vista
de los Analistas quienes Gnicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La
remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcién de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual
de cada Analista.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucién de Banca Mdultiple, brindan servicios de inversion 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,
Administracién 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 Mas reciben contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus servicios
antes referidos.

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, alin 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 conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a
realizar compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacién generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el
documento, no podra ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente alin con fines académicos o de medios de comunicacion,
sin previa autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

Categorias y Criterios de Opinién

CARACTERISTICAS DIFERENCIA VS.

RENDIMIENTO IPyC

CATEGORIA

CRITERIO

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
iATENC|()N! 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 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR 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

AHORA 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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Directorio

Alejandro Finkler Kudler

Carlos Ponce Bustos

Fernando Paulo Pérez Saldivar
Juan Mariano Cerezo Ruiz
Manuel Antonio Ardines Pérez
Jaime Portilla Escalante

Ingrid Monserrat Calderén Alvarez

Rodrigo Heredia Matarazzo
Laura Alejandra Rivas Sanchez
Marco Medina Zaragoza

Jose Maria Flores Barrera
Andrés Audiffred Alvarado

Juan Elizalde Moreras

Juan Jose Reséndiz Téllez

Juan Antonio Mendiola Carmona
Daniel Sanchez Uranga

Director General / Casa de Bolsa

Director Ejecutivo de Andlisis y Estrategia
Director Ejecutivo de Mercados

Director de Mercados

Director De Promocién Bursatil

Director De Promocién Bursatil Monterrey
Asistente Direccion de Andlisis y Estrategia

Subdirector - Sector Mineria

Proyectos y Procesos Bursétiles

Vivienda / Infraestructura / Fibras

Alimentos / Bebidas / Consumo Discrecional
Telecomunicaciones / Financiero
Comerciales / Aeropuertos / Industriales
Andlisis Técnico

Analista Proyectos y Procesos Bursétiles y Mercado

Editor Bursatil

55 56251500 x 1523
55 56251537 x 1537
55 56251517 x 1517
55 56251609 x 1609
55 56251500 x 9109
81 83180300 x 7329
55 56251541 x 1541

55 56251515 x 1515
55 56251514 x 1514
55 56251500 x 1453
55 56251500 x 1451
55 56251530 x 1530
55 56251709 x 1709
5556251511 x 1511
55 56251508 x 1508
55 56251529 x 1529

afinkler@vepormas.com.mx
cponce@vepormas.com.mx
fperez@vegormas.com.mx
jcerezo@vepormas.com.mx
mardines@vepormas.com.mx
jportilla@vepormas.com.mx

icalderon@vepormas.com.mx

rheredia@vepormas.com.mx
Irivas@vepormas.com.mx
mmedinaz@vepormas.com.mx
jfloresb@vepormas.com.mx
aaudiffred @vepormas.com.mx
jelizalde@vepormas.com.mx
jresendiz@vepormas.com.mx
jmendiola@vepormas.com.mx
dsanchez@vepormas.com.mx

José Isaac Velasco Orozco
Edmond Kuri Sierra

Analista Econémico
Analista Econémico

55 56251500 x 1454
55 56251500 x 1725

jvelascoo@vepormas.com.mx
ekuri@vepormas.com.mx

Monica Mercedes Suarez

Mario Alberto Sanchez Bravo

Ana Gabriela Ledesma Valdez
Ramén Hernandez Vargas

Juan Carlos Fernandez Hernandez
Heidi Reyes Velazquez

Director de Gestion Patrimonial

Subdirector de Administracién de Portafolios

Gestion de Portafolios
Sociedades de Inversion
Sociedades de Inversion
Promocién de Activos

5511021800 x 1964
55 56251513 x 1513
55 56251526 x 1526
55 56251536 x 1536
55 56251545 x 1545
55 56251534 x 1534

mmsuarezh@vepormas.com.mx
masanchez@vepormas.com.mx
gledesma@vepormas.com.mx
rhernandez@vepormas.com.mx
jffernandez@vepormas.com.mx
hreyes@vepormas.com.mx
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