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1. FUSION LAFARGE HOLCIM. REACOMODO EN LA INDUSTRIA CEMENTERA

Holcim y Lafarge anunciaron su intencion para fusionarse a unidades iguales (una accién de Holcim por cada accion de Lafarge). Dicha transaccion crearia
una empresa con ventas anuales de €32,000millones. Uno de los principales racionales detras de la fusién son las potenciales sinergias que implicarian el
ahorro en costos por €1,400mn anuales (4% de las ventas de la empresa creada). Se espera que la transaccion se cierre hacia la primer mitad de 2015.

2. SANCION EN ESPANA: POTENCIALMENTE NEGATIVO

Por otra parte, hoy por la mafana se supo que Cemex fue notificada sobre una sancién de €450millones (P$8,200mn) derivado de una investigacion fiscal
de sus operaciones en Espafia para los periodos 2006-2009. La compafiia mencioné que apelara dicha medida por lo que podria reducir o postergar el
pago de dicha sancién. Cemex no forma parte de nuestro portafolio BX+Cap, y tiene un “peso” del 6.0% en el IPyC. El Precio Objetivo de
consenso para fin de afio es de P$19.6 el cual implica un potencial de 12.7% vs. 15.6% para el IPyC. Dicho precio objetivo no considera aun
ninguna de las dos noticias anteriores.

IMPACTO PARA CEMEX: SESGO NEGATIVO

MEGAFUSION: LafargeHolcim (la empresa creada) ostentaria una participacion de mercado de mas del 50% en Europa, 37% en EUA, y 16% en
Latinoamérica, principales mercados de la cementera mexicana. Tomando esto en cuenta, la operacién tendria implicaciones negativas ya que Cemex
enfrentard a un competidor con una mejor estructura de costos y gastos que busca generar sinergias por €1,400mn anuales (4% de las ventas de la
empresa creada). Ademas la operacion de fusién se esta haciendo con una valuacién de multiplos FV/Ebitda ‘14e de 9.0x, cifra menor al multiplo de 9.8x
equivalente de Cemex. Lo rescatable, es que es muy probable que LafargeHolcim se vea obligada a realizar la venta de activos dada su elevada
concentracién en algunos mercados. Lo que implicaria oportunidad para Cemex de adquirir activos a precios potencialmente atractivos (dada que la venta
es forzada). No obstante, habra que considerar que el apalancamiento de la compafiia es elevado a diferencia de otros competidores en el sector, por lo
gue otra alternativa factible seria el intercambio de activos (similar al que realizdé con Holcim en Europa). Actualmente la accién presenta una baja de 3.3%.

MULTA: Por lo que respecta a la multa, habra que seguir la apelacion de la cementera mexicana que en el pasado ha ganado ya casos similares. No
obstante, el monto de la misma se califica de “considerable”.

IMPACTO DE LA NOTA Negativo OBJETIVO DE LA NOTA

PRECIO OBJETIVO 2014 ($PO) 19.6 Comentario breve y oportuno de un evento sucedido en los Gltimos minutos
POTENCIAL $PO 12.7%

POTENCIAL IPyC 15.6% TIEMPO ESTIMADO DE LECTURA

PESO EN EL PTBBX+ (BX+ CAP) 0.0% iun Tris!

PESO EN IPyC 6.0%

VAR PRECIO EN EL ANO 13.1% Marco Medina

VAR IPyC EN EL ANO -4.9% mmedinaz@vepormas.com.mx
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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
guienes Unicamente 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.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Analisis con los que se da seguimiento a
esta Emisora, bajo ningln motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, 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 inversién 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 inversién, la
emisora recomendada. Conservando la posicién 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 Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, 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 algiin 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 informacién 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 informacién 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 recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el
documento, no podra ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente adn 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 Opinion

CATEGORIA 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
Administracién. Una valuacién 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 o 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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