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‘ E,HASTA DONDE LA BAJA DEL IPyC?

VOLATIL

Con un nuevo capitulo de incertidumbre y volatilidad en el mercado accionario mexicano, los participantes tratan como siempre de
identificar niveles de atractivos de participacion en el IPyC. Los actores tipo “traders” utilizan elementos técnicos relacionados con
precios, mientras que los institucionales atienden fundamentales como mdltiplos (FV/Ebitda).

POR VALUACIONES... EN EL PROMEDIO DE CINCO ANOS

La tabla siguiente indica niveles de IPyC correspondientes a distintas valuaciones (escenarios) de mdltiplos FV/Ebitda (12m) a
partir de referencias histéricas. En el nivel actual (44,365 pts.) a pocas semanas de comenzar a recibir los reportes financieros al
3T14 y con una baja acumulada de -4.3% desde maximos recientes (46,357 pts.), corresponde a un FV/Ebitda de 10.34x, nivel
10.5% superior al promedio del mismo multiplo en los Gltimos cinco afios (9.36x) y 5.3% menor a su maximo de 10.92x. El nivel
del IPyC equivalente a multiplos FV/Ebitda 12m promedios histérico seria 40,178 pts. Sin embargo, nos parece dificil que el
indice disminuya mucho mas pues en estricta teoria, los participantes deberian ahora estar dispuestos a pagar
valuaciones més altas tras el reconocimiento de un menor riesgo vs. afios anteriores, menores tasas de interés y mejores
perspectivas econdémicas. Insistimos en sefialar el cardcter REFERENCIAL y no necesariamente PREDICTIVO de estas
valuaciones ya que histéricamente y aunque importantes, las valuaciones por si solas nunca han sido una catalizador absoluto
para el comportamiento bursatil.

ROMPECABEZAS - Niveles Equivalentes del IPyC por Referencias Histéricas de Multiplos FV/Ebitda
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46,876 1092 Mé&ximo 5 y 10 afios

44 365 10.34 Actual Probabilidad Movimiento: Baja
40,762 9.50 Condicion: Caro

40,178 9.36 Promedio tltimos 5 afios Estrategia: Sub expuesto
38617 9.00 Maximo ano 2009

36,472 8.50 Rebotes 2007 Probabilidad Movimiento: Lateral
32,181 7.50 Condicioén: Justo

30035 7.00 Estrategia: Neutral

27,890 6.50

25,745 6.00 Probabilidad Movimiento: Alza
23599 550 Condicion: Barato

21,454 5.00 Min.5y 10 aflos (crisis 2008) | Eotrategla: Sobre expuesto

Fuente: Grupo Financiero BX+/ BMV

POR PRECIO (TECNICO)... 44,083 pts.
Nuestra herramienta “ET” (Estrategia de Tendencia) indica los 44,083 pts. como un nivel de interés para los participantes con un
perfil “trader” al marcar nuevamente “Compra Especulativa”. En este nivel, el diferencial del IPyC vs. su Promedio Movil Ideal de
31 dias seria similar a la diferencia promedio de 3.2% en que en los ultimos 12 meses ha presentado un “regreso”
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INDICADOR “ET”

La grafica siguiente indica la manera en que la herramienta “ET” ha complementado nuestras estrategias de seleccién y distribucion de valores en nuestro portafolio
con herramientas de “timing”. La ultima sefial de “Venta Especulativa” sucedié apenas hace algunos dias con niveles de 46,357 pts. LA siguiente sefal de “Compra
Especulativa” sucederia en 44,083 pts. (equivale a una baja adicional de 281 pts. 0 0.63%).

ROMPECABEZAS — Seiiales “ET” en IPyC 12 Meses
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¢Y LA ENTRADA SEGURA (REGRESO A LA TENDENCIA DE ALZA)?
La sefial de entrada posible regreso a una nueva tendencia de alza sucederia en los 45,983 pts. equivalente a un avance de 3.65%
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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, Dolores Maria Ramo6n Correa y Daniel

Sanchez Uranga, Analistas responsables de la elaboraciéon de este Reporte estan disponibles en, el cual refleja exclusivamente el punto de

vista de los Analistas quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La

’rA\emlqneracic')n variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcién de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada
nalista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Andlisis 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 recomendacién generalizada, por lo que su
reproduccidn 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 utilizacién 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 posicién un plazo de por lo menos 3 meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero,
fungen con alguin 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., Institucién 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 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, aln en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacién
alguna sobre su precision o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emision, estan sujetas a modificaciones
gue en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran 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 ain con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa
autorizacién 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|ON! 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 valuacion 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 valuacion 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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