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“I.A MAS BONITA”: *METAFORA BURSATIL

BX-+

ERRORES

En nuestra actividad como Estrategas y Asesores, la posibilidad de un error esta siempre presente. Personalmente, creo que el
error es una caracteristica de todo ser que permite grandes aprendizajes para quien esta dispuesto a reconocer y capitalizar el
error. En la inversion en Bolsa en BX+ buscamos minimizar la posibilidad de un error desarrollando metodologias orientadas a la
disminucion de riesgos a través de analisis fundamentales solidos de las empresas, diversificaciones inteligentes (no en exceso) y
reaccionando oportunamente ante cualquier circunstancia que amerite un cambio.

“LA MAS BONITA”

Un gran amigo y asesor (Alexandro Santillan), me contaba una metéfora que utiliza con inversionistas para explicar la importancia
de la disciplina de nuestra metodologia y la atencién permanente a la misma, principalmente cuando un inversionista manifiesta su
inconformidad por una emisora que se recomendd o se tuvo en el portafolio estratégico hace tiempo, el inversionista permanecio
con ella con malos resultados acumulados, a pesar de haber emitido posterior a su recomendacion, una opinién de “salida” (venta)
y que el inversionista NO ATENDIO. “Imagine usted que llega a una fiesta y pregunta por la chica mas bonita para invitarla a
bailar. En ese momento resulta ser efectivamente la mas bonita y seguramente la pasé muy bien en la fiesta. Pasan los afios y
usted sigue bailando con ella hasta que en la siguiente fiesta, se da cuenta de que ya no es la mas bonita”. Yo agregaria a la
metafora de manera un poco mas drastica, la posibilidad de que unos dias después “la mas bonita” tropezara por las escaleras y
tal vez de manera atemporal, dejara de ser “la mas bonita”. Queda clara la importancia del seguimiento de una empresa y no en su
precio, sino en sus fundamentales. Al extremo derecho de esta nota, la foto de List Goldarbeiter, austriaca ganadora del ler
concurso de Miss Universo en 1929. Seguramente cambi6 con el tiempo. Aunque muchas personas y empresas nunca dejan de
“ser bonitas” (a esas también se les tiene que dar seguimiento).

¢CUANDO VENDER? (“DEJAR DE BAILAR”)

Las estrategias en Bolsa obedecen al perfil de cada participante. Nuestra funcidn es proponer alternativas, sugerir las que
consideramos mas convenientes soportadas por fundamentos y resultados. Para perfiles patrimoniales, con horizontes a
mayor plazo, orientados a una buena seleccion y diversificacion de acciones, los momentos de venta (“dejar de bailar”)
obedecen a la respuesta de las siguientes cinco preguntas.

1.- ¢ Tuvo usted algun error al evaluar por primera vez la compafiia?

2.- ¢ Se han deteriorado los fundamentales de la empresa?

3.- ¢Ha subido demasiado el precio de la accién superando un valor justo?
4.- ;Existe alguna alternativa mejor en la que usted pueda invertir su dinero?
5.- ¢ Tiene demasiada concentraciéon en una sola accién?

SER “BONITA” (EXTRAORDINARIA)

El éxito en la inversion bursatil es simple, pero no es facil. Requiere: Conocimiento; Metodologia y Temperamento (disciplina
y paciencia). En el proceso de seleccion de emisoras recomendamos identificar empresas extraordinarias (quisiéramos ser
duefios) y participar cuando su valuacion resulte atractiva. Para ser extraordinaria, evaluamos seis criterios: 1) Crecimiento;
2) Rentabilidad; 3) Sector; 4) Fortaleza Financiera; 5) Politica de pago de dividendos; y 6) Administraciéon. Vender una
accion no es malo, no es motivo de vergiienza. Invertir en Bolsa a largo plazo no significa que siempre tenga que
estar invertido en la misma proporciéon ni tampoco en las mismas emisoras.

*Figura retérica de pensamiento por medio de la cual una realidad o concepto se expresan por medio de una realidad o concepto
diferentes con Ins anie In renresentadn niiarda cierta relacidn de semeianza

“La belleza es una carta de
recomendacion a corto plazo”

Ninon de Lenclos

Carlos Ponce B.
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ANEXO: DETALLE DE JUSTIFICACIONES DE CUANDO VENDER (“DEJAR DE BAILAR?”)

1.- ¢ TUVO USTED ALGUN ERROR AL EVALUAR POR PRIMERA VEZ LA COMPANIA?

¢,Olvido algo la primera vez que evalu6 a su empresa?... Tal vez fue demasiado optimista y pens6 que la empresa lograria ciertos objetivos que estan siendo dificiles
alcanzar. O tal vez subestimo la fuerza de la competencia. Quiza ahora ve algunos factores que no identificé originalmente. Considere de nuevo los 6 criterios
fundamentales que distinguen una empresa Extraordinaria. Sea honesto consigo mismo, si su analisis inicial no fue correcto actlie en consecuencia.

2.- ¢ SE HAN DETERIORADO LOS FUNDAMENTALES DE LA EMPRESA?

Después de un largo periodo de éxito (fuerte crecimiento en resultados financieros), los cifras comienzan a disminuir. La rentabilidad del negocio ya no es tan
atractiva y/o la fortaleza financiera es menor que hace algun tiempo. La administracién en menos entusiasta y menos clara en los proyectos que busca. El sector se
pone de moda generando asi peligro de mayores competidores. Una vez mas, considere de nuevo los 6 criterios fundamentales que distinguen una empresa
Extraordinaria. Si estos se estan deteriorando, entonces es tiempo de vender.

3.- ¢ HA SUBIDO DEMASIADO EL PRECIO DE LA ACCION SUPERANDO SU VALOR JUSTO?

iEnfrentémoslo!: Los mercados entran en ciclos de avance extraordinario por distintas razones y aparecen participantes que ofrecen pagar un precio por nuestra
inversién (accién) que excede su valor justo. No hay razén para no hacerlo. Considere cuanto més el mercado esta dispuesto a pagar por arriba de su estimacion
(precio objetivo). jQue no lo venza la codicia! Recuerde que usted compré inicialmente esta empresa por tener una valuacion atractiva, ademas de extraordinaria. La
diferencia entre el precio de mercado y su estimado de valor representa su “margen de seguridad”. Entre mas amplia sea la diferencia de los precios actuales vs. sus
precios objetivos, mayor sera su margen de seguridad. Si este disminuye de manera importante, a pesar de que la empresa siga siendo extraordinaria, no dude en
vender.

4.- ¢ EXISTE ALGUNA ALTERNATIVA MEJOR EN LA QUE USTED PUEDA INVERTIR SU DINERO?

Como inversionista, usted deberé siempre buscar destinar su dinero en los activos o inversiones que perciba puedan generar los mayores beneficios (retornos)
relativos al RIESGO asociado. No debe existir verglienza en no tener algo que no genera valor, incluso si ha propiciado ya minusvalias (un error comin como
inversionista es resistirse a redistribuir inversiones —cambio de acciones- hasta que no “se recuperan”. Considere ser accionista o duefio de emisoras con mejores
perspectivas.

5.- ¢ TIENE DEMASIADA CONCENTRACION EN UNA SOLO ACCION?
Esta es sin duda, la mejor razon para vender, pues significa que usted hizo una eleccién correcta en el pasado. El precio de la empresa ha subido de manera
importante y ahora lo que necesita es disminuir el riesgo de concentracion, esto es “no poner todos los huevos en una misma cesta”.

Recuerde que el enfoque de inversion bursatil que proponemos en BX+, da prioridad al cuidado del riesgo y entiendo un buen resultado en el tiempo, precisamente
como consecuencia del riesgo. El riesgo en Bolsa esta presente no solo cuando usted decide de qué empresas volverse duefio en funcion a sus caracteristicas
fundamentales (Empresa Extraordinaria) y de valuacién. También esta presente en una mala diversificacion de su portafolio. Un parametro muy util para medir la
sub-o sobre exposicion por emisoras, es la referencia de un parametro a vencer (Benchmark). En el caso de México, es el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC).
Usted debe saber cudl es la proporcion de acciones en su portafolio vs, dicho parametro y decidir mayores o0 menores exposiciones en funcion de las perspectivas
fundamentales traducidas en Precios Objetivos. Pare emisoras que no forman parte de los parametros a vencer, la recomendacién general es no concentrar mas del
10.0% - 15.0% por emisora del total de su portafolio accionario.
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque 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 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 medicion: 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, José Eduardo Coello Kunz, Juan Eduardo Hernandez S.
Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, Dolores Maria Ramén Correa, Ménica Pamela Diaz Loubet, 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 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 ningin
motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacién 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 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 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 Mas.

CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORi{A 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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