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.. Rompecabezas

IPyC POR *$PO 2015: 48,000 pts.

POR *PRECIOS OBJETIVOS ($PO)

Esta nota, comparte el detalle de una metodologia por Precios Objetivos utilizada para validar un pronoéstico a partir de valuaciones
y crecimientos operativos estimados realizados al inicio de afio. La metodologia por precio objetivo consiste en ponderar el
rendimiento potencial que el precio objetivo de cada emisora que pertenece al indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) registra por
el “peso” que cada emisora observa en el mismo IPyC. La practica comun del medio es no llevar a cabo revisiones constantes en
los precios objetivos (salvo que un evento o noticia lo justifique). La publicacion de las cifras financieras trimestrales de las
empresas en Bolsa (que esté sucediendo en estos dias), es un evento importante que permite validar dichos pronésticos. Con los
precios objetivos recientes, el rendimiento estimado del IPyC a fin de afio se sitla en 10.28%, lo que equivale a un indice bursétil
sobre los 48,000 pts. Dicha cifra se sitlla en el rango alto de nuestro prondstico de 45,000 a 48,000 publicada al inicio de afio.

IPyC 2015 DE 45,000 A 48,000 pts.

Los primeros dias del 2015, revisamos el rango de nuestra estimacion del indice de Precios y Cotizaciones al 2015 entre 45,000 y
48,000 pts. (matriz anexa) situando el rango medio en 46,500 pts. Dicho escenario anticipa un crecimiento promedio en resultados
operativos (Ebitda) nominales de 7.5% (menor al 10.5% del consenso internacional) con multiplos FV/Ebitda més cercano a los
actuales (9.80x). La cifra del rango medio del IPyC en 46,500 pts. era casi 13.0% mayor al nivel de inicio de afio (41,000 pts.)
y casi 7.0% respecto al nivel actual (43,500 pts.)

ROMPECABEZAS - Prondstico IPyC 2015 por Multiplos y Crecimientos Ebitda
MULTIPLO FV/EBITDA

39,165.62 40,593.33  42,021.04 43,448.76 44,876.47 46,304.19 47,731.90
39,657.70 41,099.08  42,540.46 43,981.84 45,423.23 46,864.61 48,305.99
40,149.78 41,604.83  43,059.88 44,514.93 45,969.98 47,425.03 48,880.08
40,641.86 42,110.58  43,579.30 45,048.02 46,516.74 47,985.46 49,454.18
41,133.94 42,616.32  44,098.71 45,581.10 47,063.49 48,545.88 50,028.27
41,626.01 43,122.07 44,618.13 46,114.19 47,610.25 49,106.30 50,602.36
42,118.09 43,627.82  45,137.55 46,647.27 48,157.00 49,666.73 51,176.45

Fuente: Grupo Financiero BX+

DETALLE POR EMISORA

Al interior de esta nota, el detalle del pronéstico por Precios Objetivos con las estimaciones da las emisoras que conforman el
IPyC. Como sefialamos en el primer parrafo, de suceder cifras muy distintas a las estimaciones correspondientes a los resultados
financieros por emisora al 4T14 que estamos recibiendo estos dias, algunos precios objetivos podrian ser revisados (en el mismo
sentido que los resultados se comparen con las estimaciones).
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Como sefialamos en la portada, esta metodologia consiste en ponderar el rendimiento potencial que el precio objetivo de cada emisora que pertenece al indice de
Precios y Cotizaciones (IPyC) registra por el “peso” que cada emisora observa en el mismo IPyC.

La ponderacion actual de rendimientos de las emisoras del IPyC anticipa un avance cercano a 10.28%. Dicho avance aplicado a un nivel actual cercano a
43,500 pts. equivale a un pronéstico de 47,970 pts.

La tabla se ordena de manera descendente a partir de las emisoras con mayor peso en el indice bursatil (ejem. Amx -América Movil- es la primera con una
ponderacién del 17.30%.

Se marca en color emisoras que hoy estdn con una mayor ponderacion en las estrategias que se proponen a los clientes a partir de sus buenos fundamentales,
soportados por precios objetivos atractivos. En el caso de Rassini, el Precio Objetivo podria ser revisado luego de su reporte al 4T14.

ROMPECABEZAS — Prondstico IPyC 2015 POR Precios Objetivos de Cada Emisora

Emisora Precio Precio Rto. Emisora Peso Precio Precio Rto. Rto.
Ultimo 2015E Estim. IPyC Ultimo 2015E Estim. Pond

Amx 17.30% 16.00 17.40 8.75% 1.51% Pe&Oles 1.10% 298.40 318.80 6.84% 0.08%
Femsa 10.80% 135.10 140.50 4.00% 0.43% Ac 1.10% 93.90 98.50 4.90% 0.05%
Tlevisa 9.00% 101.20 106.30 5.04% 0.45% Gentera 1.00% 29.40 32.10 9.18% 0.09%
*Gfnorte 7.50% 81.50 100.00 22.70% 1.70% Gap 1.00% 98.30 98.30 0.00% 0.00%
Gmexico 7.40% 47.00 50.70 7.87% 0.58% *Alsea 0.80% 43.10 59.00 36.89% 0.30%
Walmex 7.00% 35.80 37.00 3.35% 0.23% Ohlmex 0.80% 29.60 34.00 14.86% 0.12%
*Cemex 6.80% 14.90 18.00 20.81% 1.41% Comerci 0.80% 46.80 50.20 7.26% 0.06%
Alfa 4.10% 28.30 33.00 16.61% 0.68% *Lala 0.70% 29.90 40.20 34.45% 0.24%
Gfinbur 2.50% 39.90 39.40 -1.25% -0.03% lenova 0.70% 75.70 86.20 13.87% 0.10%
Kof 2.40% 130.70 154.40 18.13% 0.44% *Gcarso 0.70% 64.40 70.00 8.70% 0.06%
Sanmex 2.20% 32.90 34.90 6.08% 0.13% Lab 0.60% 21.60 30.00 38.89% 0.23%
Bimbo 1.80% 42.90 42.60 -0.70% -0.01% Ich 0.40% 63.70 75.20 18.05% 0.07%
Kimber 1.70% 31.10 33.20 6.75% 0.11% Bolsa 0.40% 25.60 30.00 17.19% 0.07%
Elektra 1.70% 517.20 518.80 0.31% 0.01% Alpek 0.30% 16.20 22.00 35.80% 0.11%
*Pinfra 1.50% 159.40 209.00 31.12% 0.47% *Ica 0.30% 14.10 17.50 24.11% 0.07%
*Mexchem 1.50% 42.60 55.10 29.34% 0.44% Gfregio 0.30% 78.90 87.90 11.41% 0.03%
Asur 1.50% 200.60 203.80 1.60% 0.02% 100.30% 10.28%
Gruma 1.40% 178.60 176.80 -1.01% -0.01% IPyC 43,500.00 47,970.40
Livepol 1.20% 166.00 168.80 1.69% 0.02% Creal 37.40 50.20 34.22% 0.00%

Rassini 29.90 32.10 7.36% 0.00%
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, Ruben Lépez Romero,
Paulina NUfiez GOmez, Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramon 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 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 Andlisis con los que se da seguimiento a esta
Emisora, bajo ningln motivo podr4 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 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 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 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 inversién 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 Més 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|()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 Administracion. 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 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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