. Rompecabezas

EXPORTADORAS CON GANANCIAS CAMBIARIAS O POCAS PERDIDAS

Hace unos dias, en otra nota ROMPECABEZAS (“Sobre el Dolar’/ Dic. 3) sefialabamos el mayor beneficio operativo que para una
emisora en un contexto de debilitamiento cambiario (tipo de cambio alto) se presenta cuando la nueva cotizacién se mantiene
por un plazo mayor, mientras que a corto plazo, las mas afectadas a nivel neto son las que observan pasivos en ddlares
importantes. La presente nota propone un ejercicio teérico para identificar potenciales ganadoras con el tipo de cambio actual
alto ($14.4) asumiendo que continde asi por mayor tiempo al identificar exportaciones mayores al 30% de sus ingresos totales y
poco impacto o positivo del renglén de Pérdidas o Ganancias Cambiarias en proporcién a sus resultados operativos observados
en el 3T14. Cabe recordar que en el 3T14 la apreciacion del tipo de cambio fue del 3.2% (de $13.18 a $13.61) mientras que al
4T14, la apreciacion ha sido del 6.1% al pasar de $13.61 a $14.44. El ejercicio no considera aspectos de bursatilidad,
valuaciones, precios objetivos o elementos cualitativos (“intangibles”.

ROMPECABEZAS - Emisoras con Potencial Beneficio de Tipo de Cambio Alto / Miles de mdp
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Accelsa 1,189,087 -1,554 123,384  87.0% -1.3% 79.4% 0.82
Mexchem 19,278,460 75,647 2,792,379  86.0% 2.7% 42.2% 1.52

Cemex 54,753,658 -1,282,705 10,154,368  82.6% -12.6% 83.6% 2.52

Pe&oles 15,553,622 158,600 4,058,985  82.1% 3.9% 66.1% 0.79

Gee 3,156,060 -6,500 770,590  78.4% -0.8% 71.5% 0.74

Gruma 12,665,424 -20,131 1,929,481  70.0% -1.0% 58.2% 1.73

Amx 220,883,984 8,969,850 69,189,227  69.4% 13.0% 63.6% 5.14

Bimbo 50,153,622 5,136 5,572,665  65.9% -0.1% 74.5% 2.32

Alpek 21,410,411 256,535 1,720,428  60.9% 14.9% 77.9% 1.29 CATEGORIA:

Kof 41,781,265 375,181 8,322,900  60.5% 4.5% 68.1% 0.94 D ESTRATEGIA BURSATIL
Rassini 2,987,112 0 348,904  55.4% 0.0% 64.0% 2.53 @ T ENPO ESTIMADOD
Gmexico 33,164,963 -1,926,068 14,764,454  53.2% -13.0% 69.7% 0.82 DE LECTURA (min)
Aeromex 11,192,472 -122,856 926,913  51.7% -13.3% 44.4% 3.29 @ T ——————
Simec 7,020,634 -83,706 487,337  50.4% -17.2% 54.1% 0.31 Ayudar a entender (“armar’) a
Gissa 2,422,783 -369 311,112 49.9% -0.1% 31.5% 0.43 asociacion entre distintos

Ich 8,100,686 -65,815 738,107  44.6% -8.9% 47.2% 0.30 gz&epcéftz n?:;;g%‘gf;:;‘czgo
Lab 3,359,547 30,653 850,029 40.1% 3.6% 9.7% 0.98 accionario en México

Femsa 72,390,810 355,745 11,674,604  36.8% 3.0% 59.1% 0.86

Ac 16,428,858 -4,716 3,695,570  33.5% -0.1% 1.0% B i s bt s,
lenova 3,168,563 0 1,315983  31.2% 0.0% 39.3% 0.46 &)

Fuente: Grupo Financiero BX+ / BMV



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 Ramén Correa 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 Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La

szlrmeracién 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 recomendaciéon generalizada, por lo que su
reproduccidn o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcién directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier
responsabilidad derivada de su utilizaciéon 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 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 algun 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, 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 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, 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
gue en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialardn su antecedente inmediato que impligue 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
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 valuacion 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 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 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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Ahorra papel. Antes de imprimmie, prenas bien o #3 nocesaro. "
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