GRUPO FINANCIERO

Rompecabezas

OPORTUNIDADES PERMANENTES

IPyC NO REPRESENTATIVO ) “El valor de un acto se juzga por
Desde hace tiempo, insistimos en la cada vez menor representatividad del Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) respecto a la su oportunidad”
totalidad de emisoras que en él operan. Sin dejar de reconocer que las emisoras de mayor bursatilidad son las que forman parte de Lao-Tsé
dicho indicador y de la importancia relativa de esta caracteristica, la presente nota recuerda que en los Ultimos 21 afios (1994-
2014) en siete ocasiones en que el indice finalizé con una minusvalia anual, el 30% del total de las empresas del mercado
accionario mexicano terminaron con cifras positivas. Carlos Ponce B.
i . i . cponce@vepormas.com.mx
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OBJETIVO DEL REPORTE
Ayudar a entender (“armar”) la
asociacion entre distintos

aspectos que inciden en el

comportamiento del mercado
OPORTUNIDADES accionario en México

Con la afectacion general de temas inciertos recientes (poco crecimiento econodmico local, proximo inicio de alza de tasas en EUA,
caida en precio del petréleo, Grecia, etc.) el mercado castigar injustificadamente emisoras, propiciando oportunidades a mayor .
plazo. Una manera de evidenciar dichas diferencias es comparar el crecimiento de los resultados operativos (Ebitda) recienteg o papel Antes de i plenss bon sl o necesaio. ‘ K
3T14 vs. la variacion en el precio desde inicios del 2014.
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INDEPENDIENTE A LAS ESTIMACIONES

Este ejercicio propone aislar las estimaciones de crecimiento para este afio (2015), y en su lugar identificar los resultados reales (conocidos) que han venido
sucediendo a lo largo de los ultimos meses (independientemente si se tratdé de un crecimiento de caracter organico o por fusiones y/o adquisiciones). El Ultimo reporte
trimestral reportado a la BMV correspondié al 3T14. La tabla siguiente compara el crecimiento de los nueve meses del afio anterior en resultados operativos (Ebitda)
vs. el comportamiento en el precio de las acciones desde el inicio del 2014.

Las oportunidades potenciales corresponden entonces a las emisoras cuyo crecimiento en resultados no corresponde a un castigo tan fuerte en el precio. Si bien en el
caso de emisoras relacionadas con consumo (Lab, Herdez) o proyectos petroquimicos (Alpek, Alfa y Mexichem) cuyas perspectivas pudieran estar influenciadas por la
expectativa de menor crecimiento econémico general y baja en precios de petrdleo, lo cierto es que la proporcion de la diferencia o castigo parece excesiva.

ROMPECABEZAS — Comparativo Crecimiento Utilidades Operativas (Ebitda) 9m acum. 2014/13 vs. Variacion en Precios desde 2014

Emisora Ebitda 9m 2014/13 Var. Precio 12m al 05-ene-2015 Emisora Ebitda 9m 2014/13 Var. Precio 12m al 05-ene-2015
Gfamsa -11.76% -53.37% Alsea 22.70% -4.76%
Alpek 31.31% -40.01% Gmexico 2.85% -4.27%
Ica 31.80% -35.51% Fibramq 27.10% -3.96%
Cultiba -16.30% -34.62% Fiho 116.84% -3.92%
Lab 10.80% -30.66% Gcarso -55.03% -3.48%
Maxcom -7.80% -30.58% IPyC 2.82% -2.30%
Herdez 11.00% -29.76% Funo 102.58% 0.19%
Axtel -58.17% -29.45% Femsa 14.14% 0.36%
Pochtec 29.23% -25.48% Bimbo 11.28% 2.90%
Mexchem -3.68% -24.18% Kuo 22.29% 3.14%
Ohlmex 24.87% -21.96% Amx 4.44% 7.52%
Ich -6.46% -20.99% Aeromex -37.22% 10.72%
Gsanbor -9.76% -20.11% Ac 7.91% 12.22%
Kof 15.31% -19.09% Vesta 23.00% 15.82%
Alfa 18.27% -18.50% Elektra -10.71% 17.68%
Mfrisco 0.93% -18.46% Asur 7.01% 22.67%
Kimber -16.21% -17.32% Ara -6.43% 24.47%
Pe&Oles -10.17% -16.81% Mega 13.65% 24.78%
Azteca 5.23% -16.31% Tlevisa -19.84% 25.61%
Soriana -8.22% -15.97% Terra 190.94% 29.29%
Bolsa 1.57% -15.82% Sport 20.17% 32.06%
Simec -14.75% -13.82% lenova 15.05% 32.91%
Comerci 1.42% -13.67% Bachoco 34.82% 33.84%
Chdraui 4.17% -11.63% Ideal 11.17% 39.81%
Walmex 1.35% -10.29% Gap 14.64% 41.18%
Finn 100.31% -10.22% Gruma 21.71% 42.19%
Pinfra 12.09% -10.09% Autlan 132.18% 49.80%
Lala 6.08% -6.66% Oma 14.52% 50.11%
Cemex 4.74% -5.10% Rassini 11.59% 449.00%
Livepol 0.70% -5.06% Total 2.76%

Fuente: Grupo Financiero BX+
&
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ANEXO: DETALLE DE RESULTADOS ANUALES

La tabla siguiente identifica los siete afios de los ultimos 21 en que el IPyC observé minusvalias (1994,1998, 2000, 2002, 2008, 2011 y 2013) y recuerda la estadistica
de emisoras con alzas y bajas de cada afio. En todos esos afios de cierre negativo a nivel IPyC, SIEMPRE hubo emisoras ganadoras. De hecho la proporcion
promedio de emisoras ganadoras en esos afios malos, promedia 30.0% (1 de cada 3).

ROMPECABEZAS - Estadistica de Comportamientos por Emisoras en Bolsa Mexicana de Valores 1994-2014

ANO Var% IPyC Emisoras con Alzas Emisoras con Bajas Sin Cambio Total Emisoras

1994 - 9.20 46 -19

1995 16.96 39 -41

1996 20.97 56 -30

1997 55.59 79 -21

1998 - 24.28 18 -99

1999 80.06 81 -38

2000 - 20.73 85 -86

2001 12.74 44 -80

2002 = 3.85 41 -84

2003 43.55 77 -49

2004 46.87 90 -37

2005 37.81 75 -54

2006 48.56 87 -6 30 123 70.7%

2007 11.68 63 -31 31 125 50.4%

2008 = 24.23 17 -82 31 130 13.1%

2009 43.52 76 -23 35 134 56.7%

2010 20.02 74 -27 33 134 55.2%

2011 - 3.82 48 -73 13 134 35.8%

2012 17.88 79 -27 28 134 59.0%

2013 - 2.24 70 -39 29 138 50.7%

2014 0.98 60 -51 30 141 42.6%
Promedio 48.2%

Fuente: Grupo Financiero BX+
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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 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 funcion 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 recomendacion 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 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 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 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, aldn en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion
alguna sobre su precision o integridad. La informacién 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
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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