Rassini

SIN PISAR EL FRENO

INTRODUCIMOS PO’2016, POTENCIAL DE 39%
Estamos introduciendo el precio objetivo para finales de 2016 de P$42.7 con un potencial
de 39.2% (vs. 19.1% del IPyC mismo periodo). Rassini es una emisora FAVORITA.

VENTAS Y EBITDA SUPERIORES AL SECTOR

Para 2016 esperamos un incremento en Ventas del 6.0% (vs. 5.5% comparables). Este se
compone por un crecimiento de 6.8% en Norteamérica (88% de las Ventas totales)
mientras que en Brasil no esperamos variacion. El Ebitda aumentara 9.4% (vs. 8.4% del
sector) con una mejora conservadora en margen de 0.5ppt debido al beneficio por una
mayor proporcion de ingresos que costos y gastos en ddlares y continua mejora operativa.

MAYOR VOLUMEN POR NORTEAMERICA, ENTRA AUDI

A nivel general, el incremento en las ventas se explica principalmente por un mayor
volumen en Norteamérica (+4.8%), superior al estimado para la industria (+2.5%). En este
contexto, el inicio de la produccion de frenos para Audi en México. En cuanto al precio
promedio, esperamos un pequefio incremento en pesos beneficiado por la depreciacion del
peso (en doélares se mantiene practicamente sin cambios). Es importante destacar que
estos estimados no incluyen la posibilidad de nuevos contratos o plataformas.

CONTINUARA IMPULSADA POR ENTORNO ACTUAL

El sector automotriz en Norteamérica seguira con una desempefio positivo debido
principalmente a: 1) la baja del petréleo (gasolina); 2) financiamiento aun barato (pese a
préxima alza en tasas); 3) mejora en confianza al consumo y en sector laboral, y 4) en EUA
aun existen cerca de 120mn vehiculos con antigliedad de hasta 14 afios por remplazar.

MAYOR EXPOSICION A CATEGORIA MAS BENEFICIADA

Es importante destacar que Rassini mantiene su mayor exposicion a camionetas (Pickup,
SUV y Crossover), la categoria mas beneficiada por el entorno actual y mayor crecimiento
en EUA al acumular (2015) un aumento de 10.4% vs. la disminucion de 3.1% para coches.

GRAN POTENCIAL AUN SIN PAGAR BRASIL

A pesar de que no esperamos crecimiento en la divisién de Brasil para 2016 (su asociacion
de fabricantes de vehiculos si prevé una recuperacion) realizamos un ejercicio el cual le da
valor cero asumiendo que los inversionistas no estén dispuestos a pagar por esta division.
Considerando este escenario, el PO’16 es de P$39.0 (27.2%). Mas detalle pag. 3.

VALUACION A DESCUENTO A PESAR DE MAYOR CRECIMIENTO
Nuestro P.O 2016 es el promedio de 2 métodos de valuacion (multiplos y DCF). Por
multiplos asumimos un FV/Ebitda igual al actual de la muestra de comparables (7.3x), a
pesar de que Rassini cuenta con mejor margen y un mavor crecimiento para 2016.
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MAYOR EXPOSICION A CATEGORIA MAS BENEFICIADA: CAMIONETAS

Rassini es el principal proveedor de suspensiones en Norteamérica, en donde tiene una participacion de mercado del 100% para vehiculos ligeros por lo que
sus productos en esta categoria son utilizados en todas las camionetas (Pick-Ups, SUV y Crossover) producidas en la region. Asimismo, la division de frenos
tiene actualmente una participaciéon de mercado en Norteamérica estimada en un 25% siendo el principal proveedor de componentes de frenos en la region.

Rassini mantiene su mayor exposicién a camionetas de distintas categorias (Pickup, SUV y Crossover), la categoria mas beneficiada por el entorno actual y
mayor crecimiento en EUA al acumular (2015) un aumento de 10.4% vs. la disminucién de 3.1% para coches.
Calculamos que aproximadamente el 73% de las Ventas totales de Rassini sean de productos dirigidos a camionetas.

Ventas acumuladas 2015 por Categoria 10 Camionetas mas vendidas en Norteamérica
60 50 40 30 .20 -10 0 10 20 Productos
Joial Cockias — : Vehiculo OEM Muelles Resortes Frenos Rassini
Medianos =] :
Pequeiios R F Series Ford v v
Lujo == Silverado Chevrolet v v v v
Grandes .
Comiones ligeros Ram Pickup Ram v v v
Pickup CR-V Honda
Cross.over
Minivan Camionetas con Escape Ford 2§ N Vv
SUV Mediana | producios Rassii Minivans  Chevrolet
b Tahoe/Yukon GMC v v v v
SUV Pequeiio
SUV Lujo RAV4 Toyota
Total SUVICross-over : ” .
Total SUV Equinox Chevrolet
Total Cross-over Explorer Ford v v v

Fuente: BX+ con informacion de Rassini y WSJ

Los productos de Rassini se utilizan en los vehiculos mas vendidos de Norteamérica. De los 5 mas vendidos (a agosto 2015), los primeros 3 de ellos con
camionetas y tienen componentes Rassini mientras que de los 20 mas vendidos, son 10 los que ocupan productos Rassini.

5 Vehiculos mas vendidos en Norteameérica

Modelo % del total acum. 2015 Productos Rassini
Ford F - Series (Camioneta) 4.3% v
Chevrolet Silverado (Camioneta) 3.3% v
Dodge Ram (Camioneta) 2.5% ¥
Honda Accord 2.0%
Toyaota Camry 2.5%

Fuente: BX+ con informaciéon de WSJ



Ve por Mas

VALUACION: PO 2016 SERIE A DE P$ 42.7Y CPO DE P$ 85.4 (por dos métodos):
Mdaltiplos: Asumimos conservadoramente un multiplo FV/EBITDA igual al actual de la muestra (7.3x), a pesar de que Rassini cuenta con un mejor margen
EBITDA y un mayor crecimiento en el EBITDA para 2016. EI PO’16 por este método para la Serie A es de P$42.8 y para el CPO de P$ 85.6.

RASSINI — Comparativo Sectorial (USD$mn) 2016, Multiplos en veces (x)

Empresa Pais Mkt Cap. FV/Ebitda Var Ebitda ‘16e Mgn Ebitda P/E Var Ut Neta ‘16e = Mgn Neto P/VL Apalanc.
Nemak México 3,655 8.1 5.7% 15.5% 16.7 10.9% 5.7% 5.2 2.0
Delphi Auto EUA 22,048 10.1 14.9% 15.0% 14.7 15.9% 9.4% 7.3 0.7
American Axle EUA 1,593 5.6 4.6% 13.1% 9.2 5.3% 4.5% 7.8 2.4
Exedy Corp Japon 1,261 5.2 9.8% 12.4% 15.0 13.6% 3.9% 0.9 0.2
Magna Int EUA 30,157 8.7 14.3% 9.7% 15.4 13.7% 5.4% 3.5 0.0
Dana Holding EUA 2,992 6.6 7.0% 9.0% 9.3 6.7% 5.0% 2.7 1.2
Mediana 7.3 8.42% 12.79% 14.8 12.28% 5.21% 4.3 1.0
Rassini México 580 7.0 9.4% 13.9% 9.7 9.6% 8.3% 2.8 1.1

Fuente: Grupo Financiero BX+ / Bloomberg

VALUACION POR DESCUENTO DE FLUJO DE EFECTIVO

Para determinar el Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC) de 6.0%, utilizamos un costo ponderado de la Deuda de 4.8% y un costo de capital de
7.0%. En este ultimo caso, utilizamos un bono a largo plazo de EUA (2.2%) mas el CDS de México (2.1%), un premio por riesgo mercado de 5.5% y una Beta
de 0.58. Asumimos un multiplo P/FCF de 11x mismo que el promedio de la muestra a pesar del mayor crecimiento y margen Ebitda. El PO’16 de P$ 43.9.

RASSINI - Valuacion por DCF (P$mn) 2016

Concepto 2017e 2018e 2019e 2020e 2020e
Flujos Libres de Efectivo 751 829 1,008 1,354 1,431
Valor Presente de Flujos 709 738 847 1,074 1,071
Flujos de Eftvo. 4,439
Perpetuidad 11,225
(-) Deuda Neta 1,935
Valor Justo Capital 13,729

Fuente: Grupo Financiero BX+ / Bloomberg

EJERCICIO BRASIL VALOR CERO: PO 2016 SERIE A DE P$ 39.0 Y CPO DE P$ 78.0
Debido a la situacién de desaceleracion que presenta Brasil y que ha impactado fuertemente en el sector automotriz y de autopartes en dicho pais,
realizamos un ejercicio el cual le da valor cero asumiendo que los inversionistas no estén dispuestos a pagar por esta divisién por las razones anteriores.

Por lo anterior ajustamos las cifras en ambos métodos de valuacion. El resultado fue un P.O 2016 para la serie A de P$ 39.0 y para el CPO de P$ 78.0,
siendo el promedio de 2 métodos de valuacion y amencionados.



¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o mediciéon: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicién es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).

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, Gabriel Trevifio Castillo Juan Eduardo Hernandez S.
Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramén Correa, Monica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Daniel
Séanchez Uranga, Analistas responsables de la elaboraciéon de este Reporte estan disponibles en, www.vepormas.com.mx, 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
esté 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 reproduccion 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 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 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 Méas, S.A., Institucién 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, Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le
llegue a prestar algun 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, aun 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 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 aiin 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

CATEGORiIA 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
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
{ATENCION! 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 Administraciéon. 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 AHORA | 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
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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