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PREMIO AL ERROR

Hace unos dias, incorporamos a nuestra *Biblioteca BX+ el libro “El Lider, EI Maestro y Tu”, escrito por Sing Guan Lim,
estratega y actor destacado en el proceso de transformacion de Singapur para pasar de un pais del Tercer Mundo a una de
las economias mas avanzadas (lo recomiendo mucho). Entre muchas de las lecciones y experiencias del maestro Guan, me
gusto su concepto del “Premio al Error” que incorporé en distintas entidades que encabezé. En realidad el premio es para la
manera en que se enmienda el error. Guan nos recuerda la connotacién social negativa que tiene el cometer un error y la
manera en que buscamos esconderlo, cuando en realidad el error es una condicion humana normal, indispensable en el
proceso de aprendizaje. Asi, Guan propone comunicar abiertamente los errores y de esta manera: 1) Evitar el veneno moral
gue produce el esconderlo (mentira, evasion, negacion, etc.); 2) Aprender la experiencia que conlleva; y 3) Compartir con
otros la experiencia y la forma en que puede resolverse dicho error (ayudar a otros).

c'.QUE HEMOS APRENDIDO?

Este 2015 ha sido profesionalmente uno de los mas exitosos en términos de nuestras estrategias de inversion en Bolsa.
Nuestra estrategia institucional observa rendimientos mayores al 13.0% a la fecha en que escribo esta nota, a pesar de un
afo sumamente complicado en el que el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) logré un avance marginal. Honestamente,
no podria asegurar una diferencia tan grande para nuestra estrategia para los siguientes afios pues incorporamos emisoras
con avances anuales cercanos al 100%. No obstante, nuestras estrategias desde hace 15 afos siempre han superado al
IPyC en un promedio poco mayor a 8pp (jnada mal!). Comparto algunas decisiones acertadas que hemos incorporado a
nuestra metodologia después de errores y experiencias de muchos afos.
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e Mantener no menos del 50% de nuestra estrategia
indizada al IPyC a través de la accion del Naftrac.

e Tener pocas emisoras pero conocerlas bien (maximo 7).

e Evitar revisiones periddicas cortas (diarias o0 semanales)
sin dejar de atender eventos extraordinarios. La revision
mensual ha funcionado bien.

¢ No forzar movimientos. Si no hay algo mejor de lo que
tenemos, no hacer cambios.

e Ser pacientes. Desatender la irracionalidad del “Sr,
Mercado” y entender que con buenos resultados
(crecimientos operativos) y valuaciones atractivas, los
precios son reconocidos (suben) tarde o temprano.

e Contar con un equipo extraordinario de colegas en
una institucion que apoyay respalda al 100%

e Identificar emisoras a partir de fundamentales traducidos
en precios objetivos atractivos.

e Preferir emisoras cuyos precios objetivos atractivos
estuvieran relacionados con perspectivas de crecimientos
a nivel operativo futuro destacados (+15%).

e No incorporar ninguna emisora en la que no validaramos
precios objetivos atractivos a través de entrevistas, visitas
y modelos basicos de valuacion.

e Seguir muy de cerca (comunicacion permanente) a las
emisoras de nuestros portafolios.

e Reaccionar de manera oportuna (no tener miedo de
reconocer una minusvalia si el fundamental cambia).

¢ No “enamorarse” de una emisora a pesar del buen
desempefio historico (ser objetivos)

iMUCHAS FELICIDADES POR LA TEMPORADA, SALUD Y EXITO PARA ESTE PROXIMO 2016!

*BIBLIOTECA BX+: Es un proyecto institucional que comparte temas para contribuir a una educacion financiera y de valores en un sentido amplio.
Los libros se venden en las principales librerias y los recursos obtenidos se destinan a proyectos sociales a través de la Fundacién Kaluz.
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¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Gnicamente como un area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caréacter 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 medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).

REVELACION DE IN'FORMACIC')N 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, Aldo Ivan Hernandez Puente, Juan Eduardo Hernandez S.
Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramon Correa, Monica Pamela Diaz Loubet y Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez
Alvarez, Analistas responsables de la elaboracién 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 esta
determinada en funcion 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 ningin
motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendaciéon 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 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 inversién, la emisora recomendada. Conservando la posicion 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 Més, 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, 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 informacién 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 precision o integridad. La informacion 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 aln 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 Més.

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 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 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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