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Resultados 2T12

GANADORAS Y PERDEDORAS

Se modera el ritmo de crecimiento...

De la muestra de 43 emisoras que contamos con estimados de resultados al
2T12, basados en las medianas de esta muestra el 72% reporté “En Linea” con
lo estimado, mientras que un 5% reporté “Mejor” a lo esperado y el otro 23%
reportd “Peor” a lo previsto. El grupo de diez emisoras cuyo Ebitda representa el
81.4% del total del IPC observé un avance en términos nominales del 7.37% en
el 2T12 mientras que la muestra completa del IPC avanzé 9.31%, ligeramente
por debajo de nuestras expectativas. La mediana de crecimiento nominal en
Ventas y Ebitda de una muestra de 66 emisoras en el trimestre fue de 12.33% y
14.85%, respectivamente. Las empresas con los mayores crecimientos de Ebitda
(tabla derecha) se explicaron en buena medida por el efecto del tipo de cambio
sobre sus ingresos, pero también por una robusta demanda de sus productos y
las estrategias enfocadas a proteger la rentabilidad en el entorno incierto que
atravesamos. El control de costos y gastos que ha sido tema central en medio
de la crisis econdmica que comenzo en 2008 ayudd a compensar parte de la
presion en margenes que ha resultado de la evolucién de algunos insumos clave,
peculiarmente costos de granos y energia, evidente en algunas empresas del
sector alimentos principalmente.

...y el mercado se encarece

Nos parece importante destacar que, a pesar de que los resultados de este
trimestre han superado modestamente las medianas de crecimientos estimados,
en realidad la incidencia de la presion en costos y la fluctuaciéon cambiaria si ha
tenido un impacto considerable en la mayoria de las empresas; la sumatoria
simple de los ingresos en la muestra “grande” ofrece una variacién positiva de
+15.4%, modestamente mejor a su mediana, pero las diferencias son claras al
considerar el crecimiento de sélo 9.6% en la sumatoria del EBITDA (mediana
+14.8%) y la caida de 35.3% en la utilidad neta (mediana +9.7%). Lo anterior
es claro en el efecto de cambios en los parametros de valuacion, mismos que
ofrecen niveles superiores a lo que veiamos antes de la temporada de reportes.
Al dia de hoy, ya con la informacién del 2T12 incorporada, el IPC cotiza a un
multiplo FV/EBITDA de 9.7x y un P/U de 21.0x; antes de la temporada de
reportes (10 de julio), la valuacidén era de 9.6x y 18.6x, respectivamente; el IPC
ha avanzado apenas 1.8% en este periodo, por lo que el encarecimiento
obedece primordialmente a la incorporacion de los resultados del trimestre.

Ganadoras: crecimientos importantes y mejor a lo esperado

Concluido el periodo de reportes financieros de empresas al 2T12, identificamos
en esta nota los resultados de emisoras de las “Ganadoras” y “Perdedoras”.
Nuestra mejor opinién (“Ganadoras”) sin importar el origen del crecimiento, es
para las empresas que observaron ADEMAS de un avance anual a nivel operativo
(Ebitda) sobresaliente (+10% nominal), un crecimiento mejor a su estimacion
(nuestra, consenso y/o tendencia). Ellas fueron: Lamosa, Alfa, Gap y Kimber.

Buen resultado aunque esperado

Otras “ganadoras” fueron empresas con crecimientos operativos destacados
(+10% nominal) pero “En linea” con la estimacion que se tenia: Alsea,
Cmoctez, Mexchem, GCarso, Cemex, Oma, Asur, GModelo, Bimbo,
Walmex y Tlevisa.

Fuera de estimaciones
Empresas con fuertes avances anuales (+15% nominal) en las que no tuvimos
estimaciones fueron: Ohlmex, Autlan, Gissa, Kuo, ICH, Pasa y Bafar.

Atencion en valuaciones

El conocimiento de esta informacidn resulta importante por varias razones. Dos
de especial atencién: 1) Nos permite mantener o revisar estimaciones y en
algunos casos precios objetivos; 2) Las valuaciones (multiplos como el
FV/Ebitda) conocidas (12 meses) se actualizan de manera inmediata
independientemente del comportamiento de los precios.
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Emisoras con Fuerte Crecimiento en Ebitda
y Mejor al Esperado 1T12 vs.1T11

Emisora var% Var%
Ventas Ebitda
Lamosa 12.8% 33.2%
Alfa 16.5% 27.0%
Gap 1.0% 20.7%
Kimber 13.3% 17.2%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe .
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RESULTADOS AL 2T12 (En Grafica)

METODOLOGIA: La grafica de cuadrantes indica el crecimiento real en Ventas y Ebitda reportado por
una muestra de 66 emisoras al 2T12 (incluyendo muchas sin cobertura formal). Los crecimientos se
comparan vs la mediana de crecimiento de estos conceptos de la misma muestra. La grafica permite
identificar rapidamente la evolucion de dichos indicadores financieros respecto a los resultados en
general del mercado.

Grafica de Cuadrantes Ganadores y Perdedores en Crecimientos 2T12
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CONTEXTO

Calificamos como DEBILES los resultados generales observados por una muestra de empresas con
acciones en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). La mediana de crecimiento anual nominal en Ventas y
Ebitda y Utilidad Neta de una muestra “grande” de 66 empresas (ANEXQ) observo variaciones positivas
de 12.33, 14.85% y 9.69% respectivamente. A nivel ventas, de un grupo de 43 emisoras que se estimod
para el 1T12, el 72% reporté “en linea” con lo previsto y apenas el 5% “mejor” a lo estimado; en Ebitda
(resultado operativo) la gran mayoria, el 49%, estuvo por debajo de lo esperado y apenas 14% resultd
“mejor” respecto a lo previsto. En Utilidad Neta, el 53% reportd “peor” a lo previsto y sélo un 21% fue
“mejor”. A continuacién los resultados conocidos vs estimados de los Ultimos seis trimestres.

2T12 — Comparativo de Resultados Estimados vs. Conocidos al 2T12

Ventas % Ebitda % Ut. Neta %
Total Estimaciones 43 100% 43 100% 43 %
En Linea 31 72% 16 37% 11 26%
Mejor 2 5% 6 14% 9 21%
Peor 10 23% 21 49% 23 53%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe

2T12 — Comparativo de Resultados Estimados vs. Conocidos al 1T12

Ventas % Ebitda % Ut. Neta %
Total Estimaciones 40 100% 40 100% 40 100%
En Linea 24 60% 17 43% 4 10%
Mejor 9 23% 8 20% 21 53%
Peor 7 17% 15 37% 15 37%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe

2T12 — Comparativo de Resultados Estimados vs. Conocidos al 4T11

Ventas % Ebitda % Ut. Neta %
Total Estimaciones 40 100% 40 100% 40 100%
En Linea 22 55% 16 40% 6 15%
Mejor 12 30% 12 30% 14 35%
Peor 6 15% 12 30% 20 50%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe

2T12 — Comparativo de Resultados Estimados vs. Conocidos al 3T11

Ventas % Ebitda % Ut. Neta %
Total Estimaciones 46 100% 46 100% 46 100%
En Linea 29 63% 23 50% 6 13%
Mejor 11 24% 13 28% 21 46%
Peor 6 13% 10 22% 19 41%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe

2T12 — Comparativo de Resultados Estimados vs. Conocidos al 2T11

Ventas % Ebitda % Ut. Neta %
Total Estimaciones 43 100% 43 100% 43 100%
En Linea 31 72% 21 49% 8 19%
Mejor 4 9% 8 19% 14 33%
Peor 8 19% 14 33% 21 49%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe

2T12 — Comparativo de Resultados Estimados vs. Conocidos al 1T11

Ventas % Ebitda % Ut. Neta %
Total Estimaciones 45 100% 45 100% 45 100%
En Linea 25 56% 15 33% 7 16%
Mejor 4 9% 9 20% 17 38%
Peor 16 36% 21 47% 21 47%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe
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LAS 10 “MAS” DEL IPC

Crecimientos Operativos Nominales (Ebitda)

Al concluir el envio de reportes financieros a Bolsa del 2T12, la suma de las 10 empresas que
representan el 81.41% del Ebitda del IPC observd un avance nominal ponderado en el trimestre del
7.37%. El dato denota una desaceleracion importante desde el avance observado en el primer
trimestre (+9.97%), y aunque en muchos casos los resultados han sido impulsados por una mayor
paridad cambiaria beneficiando a las empresas con alto contenido de exportaciones en su mezcla de
ventas, la presion de mayores costos de insumos como granos y energia se ha hecho evidente en la
dilucidon de margenes de varias emisoras.

EFECTO AMX: Es importante sefialar que la integracidon de las operaciones de telefonia fija por la
adquisicion de Telmex y Telmex Internacional ha frenado el crecimiento del Ebitda de América Mdvil,
ahora se le considera como un operador de telecomunicaciones integrado; sin considerar a AMX
(36.06% de Ebitda del IPC) el crecimiento en resultados de las 9 empresas restantes seria de 13.87%.

La tabla siguiente registra el crecimiento nominal de las empresas con mayor “peso” en el Ebitda total
del IPC desde ainos anteriores y senala el estimado del 2012.

RESULTADOS 2T12 / CRECIMIENTOS NOMINALES - 10 MAYOR EBITDA EN IPC

EMIS. Peso IPC 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Alfa 3.75% 7.96% 11.92% 20.53% -4.72% 25.85% -2.58%
Amx 37.89% 53.29% 32.24% 27.13% 61.26% 46.93% 9.19%
Bimbo 1.94% 8.55% 13.41% 23.19% 9.90% 10.68% 13.68%
Cemex 5 379 13.00% 9.83% 43.95% 23.65% 7.29% 13.68%
Femsa 4.75% 28.01% 15.15% 10.97% 17.42% 7.82% -8.64%
Gmexico 10.14% 63.43% 181.68% 36.09% 38.39% 9.01% -31.21%
Gmodelo 5.10% 14.12% 19.10% 6.46% 17.74% 25.12% -4.85%
Pefioles 3.51% -5.63% 108.76% 26.08% 98.63% 10.75% 171.94%
Tlevisa 3.88% 24.12% 40.44% 24.35% 24.25% 7.77% 9.80%
Walmex 5 249 16.38% 25.45% 26.50% 26.34% 15.35% 6.65%
e | asen | seaow | zzaew | omw
Sin AMX 19.32% 33.84% 26.39% 25.11% 11.40% -5.81%
EMIS. Peso IPC 2009 ‘ 2010 2011 ‘ 2;:12 2;:12 2012E 12m
Alfa 3.75% 36.29% 11.70% 32.69% 27.02% 25.51% 16.23%
Amx 37.89% 65.24% 6.42% 2.12% 3.15% 4.75% 7.02%
Bimbo 1.94% 61.13% -2.33% -4.54% 15.02% 4.82% 6.04%
Cemex 5 379 61.13% -2.33% -0.73% 29.95% 22.61% 14.44%
Femsa 4.75% -21.04% -18.91% 19.32% 19.81% 17 75% 11.05%
Gmexico 10.14% -7.24% 71.31% 26.44% 2.91% 22.57% 0.29%
Gmodelo 5.10% 12.02% 0.77% 10.10% 14.1% 15.20% 7.90%
Pefioles 3.51% 16.02% 58.80% 73.73% -25.49% -13.36% 1.84%
Tlevisa 3.88% 3.33% 10.33% 9.43% 13.72% 17.76% 11.99%
Walmex 5.249% 12.67% 23.70% 12.38% 14.69% 10.58% 9.82%
Total 81.41% 26.56% 11.07% 10.57% 7.37% 9.66% 7.32%
Sin Amx 0.59% 16.21% 19.07% 11.29% 14.56% 7.58%
Total IPC 7.31% 20.38% 11.56% 9.31% 11.39% 10.36%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe / BMV
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RESULTADOS

Los Parametros de Calificacion

Para considerar que el resultado de una empresa esta “en linea” con nuestra estimacion, dicho resultado
debe contenerse en un rango de variacidn porcentual (%) no mayor al 5% (arriba o abajo) vs. la
proyeccion realizada, tanto a la baja como a la alza. Un resultado arriba de 5% se considera “Mejor” y
un 5% abajo del prondstico se califica de “Peor”. A estas calificaciones nos referimos en la siguiente
seccidn de analisis de RESULTADOS.

CRITERIO VARIACION VS. CIFRA ESPERADA

Mayor a lo Esperado + 5%
En Linea con lo Esperado +- 5%
Menor a lo Esperado - 5%

GANADORAS

A continuacion la tabla que identifica a las empresas consideradas como “Ganadoras” bajo cuatro
distintos criterios o categorias: 1) Las de fuerte crecimiento operativo NOMINAL -Ebitda - (mayor a 10%
en estimados y 15% en empresas sin estimar) y ademas mejor a lo esperado; 2) Las de crecimiento
operativo importante pero en linea con lo estimado; 3) Las de fuerte crecimiento operativo pero menor
a lo esperado y 4) Las de crecimiento importante en Ebitda pero sin estimacion.

Recuerde que existen 3 categorias de estimaciones: “X"”) Las nuestras (Ixe); “C") Las de un consenso de
mercado; y “T") Originadas por tendencias trimestrales historicas.

Resultados 2T12 - Analisis de Resultados Financieros de Empresas al 2T12 / Empresas Ganadoras

CATEGORIA |[Emisora | TE | V% Vts V% Ebitda V% U.Net
\ \ | 2T12/11 Vs, Estim. 2T12/11  Vs.Estim.  2T12/ 11 | Vs. Estim.
Fuertes crecimientos Lamosa T 12.8% 9.7% 33.2% 16.3% -46.3% -45.4%
operativos (+10%) y Alfa B 16.5% 1.1% 27.0% 9.0% -22.4% -12.8%
mejores a lo estimado Gap B 1.0% -1.0% 20.7% 10.2% 60.8% 1.1%
Kimber T 13.3% 2.7% 17.2% 6.7% 5.8% 5.1%
Fuertes crecimientos Alsea B 32.0% 0.8% 38.1% 4.5% 165.4% 13.9%
Operativos (+10%) pero Cmoctez T 15.0% 0.2% 34.8% 3.8% 53.1% 7.1%
en linea con lo estimado Mexchem B 43.4% -1.1% 32.5% 1.3% 17.1% -9.2%
GCarso T 8.2% -2.4% 31.4% -0.7% 82.3% 3.1%
Cemex B 8.7% -4.3% 29.9% 2.3% n.s. n.s.
Oma T 3.4% -3.0% 22.5% 1.8% 23.0% -7.0%
Asur B 16.5% 0.6% 19.0% 0.6% 20.2% 0.8%
GModelo B 12.2% 0.3% 14.1% -2.5% 26.3% 0.1%
Bimbo B 43.4% 1.6% 15.0% 1.8% -0.8% 30.2%
Walmex B 12.0% 1.8% 14.7% 3.4% 9.1% -1.7%
Tlevisa B 12.3% 3.1% 13.7% 1.4% -16.0% -28.7%
Ac B 46.0% -12.7% 47.6% -19.47% 49.7% -0.7%
Crecimientos operativos (+10%) Elektra T 43.3% -1.6% 42.7% -7.1% n.s. n.s.
pero menor a lo estimado GCC T 23.3% -9.8% 39.6% -5.2% n.s. 319.5%
Homex B 30.7% -8.3% 34.2% -18.2% 4.7% -35.1%
Comerci T 7.4% -8.0% 25.6% -5.0% 1831.4% 199.6%
Femsa B 22.9% 1.0% 19.8% -0.8% 37.8% 15.9%
Lab B 20.9% -1.0% 10.8% -7.5% 1.0% -19.9%
Ohlmex 24.5% 69.2% 101.2%
Fuertes crecimientos Autlan 24.6% 47.1% 114.6%
operativos (+15%) Gissa 29.5% 42.8% 1908.3%
(sin estimados) Kuo 12.2% 42.4% -72.6%
Simec 13.3% 41.9% 131.0%
ICH 11.1% 36.2% 82.5%
Pasa 24.8% 24.3% n.s.
Bafar 18.0% 14.4% 66.6%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe / BMV TE: Tipo de Estimacion T: Tendencia C: Consenso del Mercado X: Estimacién de Ixe NM: No
significativa (pasa de negativo a positivo o viceversa)
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PERDEDORAS

La tabla siguiente identifica a las empresas consideradas como “Perdedoras” bajo cuatro distintos
criterios o categorias. 1) Las de mayor disminucion en su resultado operativo (Ebitda) y que ademas
resultaron menor a lo esperado; 2) Las de reduccion operativa (Ebitda) importante pero en linea con lo
estimado y 3) Las de reduccion en Ebitda pero mayor a la caida esperada; y 4) Las de fuertes bajas
operativas pero sin estimacidn previa (por lo general de poca bursatilidad).

Resultados 2T12 - Analisis de Resultados Financieros de Empresas al 2T12 / Empresas Perdedoras

CATEGORIA V% Vts V% Ebitda V% U.Net
2T12/11 Vs. Estim. 2T12/11 Vs. Estim. 2T12/11 Vs. Estim.

Caidas operativas GMD T 0.0% -13.6% -40.4% -26.5% n.s. n.s.

y mayores (peor) a lo estimado Pe&0Oles T 4.1% -2.8% -25.5% -21.4% -40.4% -29.9%
Axtel X -0.2% 3.0% -25.0% -15.7% n.s. n.s.
Azteca X 6.3% 1.7% 0.2% -5.7% -89.8% -89.5%

Caidas Operativa pero Ara B -18.4% 1.4% -23.7% 2.6% -31.9% 6.2%

en Linea con estimado Maxcom X -12.7% -6.0% -16.2% -1.1% n.s. n.s.
Ica X 23.3% 6.6% 13.7% -3.0% 9.7% -36.7%

Caidas Operativas pero - - - - - - - -

Mejor a lo estimado

Fuertes caidas (-15%) Cie -11.3% -12.6% n.s.

Operativas Telmex -4.1% -17.2% -28.0%

(sin estimado) MFrisco 11.2% -19.7% n.s.

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa / BMV TE: Tipo de Estimacién T: Tendencia C: Consenso del Mercado X: Estimacion de Ixe NM: No
significativo (pasa de negativo a positivo o viceversa)

LA MUESTRA GRANDE

Presentamos ahora una tabla en orden alfabético que indica las variaciones anuales nominales para el
2T12 de una muestra de las 66 emisoras de los sectores industriales, comerciales, y de servicios mas
importantes del mercado accionario en México.

Resultados 2T12 - Analisis de Resultados Financieros

Ventas EBITDA Margen Ebitda Utilidad Neta
Emisora 2011-2 2012-2 Var % 2011-2 2012-2 2011-2 2012-2 2011-2 2012-2 Var %
Ac 10,128.86  14,786.28 45.98%  2,161.00 3,189.00 47.57% 19.5% 20.4% 995.42  1,490.06 49.69%
Alfa 44,260.19  51,568.31 16.51% 5,118.00 6,501.00 27.02% 11.6% 12.6% 1,947.04  1,511.53 -22.37%
Alsea 2,595.15 3,426.57 32.04% 313.17 432.61 38.14% 12.1% 12.6% 50.06 132.85 165.37%
Amx 175,494.67 191,739.06 9.26% 63,467.04 65,464.95 3.15% 36.2% 34.1%  24,315.17 13,250.39 -45.51%
Ara 1,921.67 1,568.77 -18.36% 405.26 309.40 -23.65% 18.2% 14.4% 227.58 154.86 -31.95%
Asur 1,094.61 1,275.51 16.53% 622.01 740.02 18.97% 56.8% 58.0% 386.06 463.23 19.99%
Autlan 908.23 1,131.89 24.63% 173.56 255.23 47.06% 19.1% 22.5% 48.39 103.87 114.63%
Axtel 2,693.35 2,688.05 -0.20% 936.99 702.81 -24.99% 33.9% 25.8% -21.19 -977.52 NM
Azteca 2,816.79 2,993.73 6.28% 963.73 965.51 0.18% 31.9% 29.1% 393.69 40.29 -89.77%
Bafar 1,482.34 1,749.80 18.04% 131.39 150.36 14.44% 8.9% 8.6% 63.52 105.79 66.56%
Bimbo 30,163.70  43,265.50 43.44%  2,917.53  3,355.67 15.02% 9.7% 7.8% 895.47 887.91 -0.85%
Bolsa 421.74 453.36 7.50% 206.90 218.86 5.79% 49.1% 48.3% 158.08 184.48 16.70%
Cemex 48,253.95 52,475.94 8.75%  7,345.72  9,545.50 29.95% 15.2% 17.7% -2,422.27 -2,542.76 NM
Chdraui 13,576.13  15,643.87 15.23%  1,009.67  1,084.97 7.46% 7.4% 6.9% 444.98 418.67 -5.91%
Cie 1,845.80 1,638.05 -11.26% 236.21 206.40 -12.62% 12.8% 12.6% -17.74 11.38 NM
Cmoctez 2,013.21 2,316.56 15.07% 643.85 867.68 34.76% 32.0% 37.5% 349.25 534.84 53.14%
Cmr 464.30 483.92 4.23% 36.25 38.45 6.08% 7.8% 7.9% 0.52 -3.78 NM
Comerci 10,708.18  11,498.31 7.38% 783.85 984.74 25.63% 7.3% 8.6% 27843  5,378.05  1831.54%
Cydsasa 1,407.31 1,539.01 9.36% 383.44 387.33 1.01% 27.2% 25.2% 145.39 237.65 63.46%
Elektra 11,896.94  17,045.69 43.28%  1,971.83  2,812.74 42.65% 16.6% 16.5% 3,966.29 19,188.15 NM
Mediana 12.33% 14.85% 18.19%  18.04% 9.69%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe / BMV
Las cifras de EBITDA en el sector vivienda son ajustadas por capitalizacion de intereses.
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Resultados 2T12 - Analisis de Resultados Financieros

Ventas EBITDA Margen Ebitda Utilidad Neta

Emisora 2011-2 2012-2 2011-2 2012-2 2011-2 2012-2 2011-2 2012-2

Femsa 48,465.69  59,584.62 22.94%  7,410.00 8,878.00 19.81% 15.0% 13.8% 2,828.00 3,897.00 37.80%
Fragua 5,828.29 6,433.44 10.38% 369.16 346.60 -6.11% 6.3% 5.4% 217.15 193.22 -11.02%
Gap 1,210.91 1,223.47 1.04% 601.80 726.12 20.66% 49.5% 59.3% 218.02 350.65 60.83%
Gcarso 18,851.93  20,402.47 8.22%  1,899.79  2,496.65 31.42% 10.1% 12.2% 861.88 1,571.10 82.29%
Gee 1,853.18 2,284.35 23.27% 305.63 426.64 39.59% 16.5% 18.7% -28.54 213.52 NM
Geo 5,126.19 5,791.11 12.97% 1,100.48 1,281.14 16.42% 19.1% 18.3% 337.49 239.65 -28.99%
Geupec 2,973.40 8,781.58 195.34% 277.18 775.02 179.61% 9.3% 8.8% 45.43 5.37 -88.19%
Gfamsa 3,292.96 3,466.87 5.28% 370.55 622.53 68.00% 11.3% 18.0% 34.69 213.85 516.45%
Gigante 3,976.55 4,413.74 10.99% 544.58 560.91 3.00% 13.7% 12.7% 189.49 132.97 -29.82%
Gissa 1,721.28 2,228.50 29.47% 178.72 255.24 42.81% 10.4% 11.5% 128.95 2,589.79  1908.32%
Gmd 714.37 714.52 0.02% 156.49 93.23 -40.43% 21.9% 13.0% 51.21 -44.10 NM
Gmexico 30,691.40  34,760.55 13.26% 16,229.66 17,514.11 7.91% 52.9% 50.4% 7,447.13  8,553.29 14.85%
Gmodelo 25,061.39  28,109.57 12.16%  7,407.00  8,454.00 14.14% 30.3% 31.4% 2,878.29  3,635.24 26.30%
Gruma 13,469.36  16,304.24 21.05% 1,163.98  1,450.01 24.57% 8.6% 8.9% 105.81 437.09 313.09%
Herdez 2,296.48 2,665.27 16.06% 420.00 433.09 3.12% 18.4% 16.2% 185.41 195.81 5.61%
Hogar 222.89 -9.58 -4.3% -40.80

Homex 5,489.61 7,172.47 30.66%  1,237.41  1,660.23 34.17% 18.5% 19.4% 506.66 530.36 4.68%
Ica 10,163.48  12,526.90 23.25%  1,610.00 1,831.00 13.73% 13.0% 10.2% 155.23 170.16 9.62%
Ich 7,891.35 8,769.14 11.12% 961.37 1,309.73 36.23% 12.2% 14.9% 516.19 942.04 82.50%
Ideal 2,216.37 3,775.77 70.36% 727.29 1,424.64 95.88% 32.8% 37.7% -353.84 -143.15 NM
Kimber 6,412.76 7,263.49 13.27%  1,845.86  2,090.32 13.24% 28.8% 28.8% 960.19  1,016.15 5.83%
Kof 28,389.05  36,294.14 27.85%  5,384.00 6,309.00 17.18% 18.7% 15.8% 2,749.06  2,713.30 -1.30%
Kuo 6,759.43 7,583.05 12.18% 528.75 752.99 42.41% 7.8% 9.9% 48.29 13.26 -72.55%
Lab 1,715.52 2,073.53 20.87% 411.38 455.63 10.76% 24.0% 22.0% 266.10 268.65 0.96%
Lamosa 2,086.39 2,354.36 12.84% 370.89 494.05 33.21% 17.8% 21.0% 122.16 65.62 -46.28%
Livepol 14,513.92  16,396.67 12.97%  2,644.38  2,957.50 11.84% 18.2% 18.0% 1,643.36  1,802.64 9.69%
Maseca 3,641.77 4,427.47 21.57% 561.94 581.64 3.51% 15.4% 13.1% 347.58 471.12 35.54%
Maxcom 592.42 517.12 -12.71% 203.42 170.37 -16.24% 31.9% 25.2% -45.93 -239.33 NM
Mega 2,009.10 2,190.96 9.05% 889.84 924.83 3.93% 44.3% 42.2% 484.06 443.35 -8.41%
Mexchem 12,295.27  17,634.00 43.42%  2,983.86  3,953.16 32.48% 24.3% 22.4% 1,326.35 1,552.73 17.07%
Mfrisco 2,061.06 2,292.69 11.24%  1,016.94 816.47 -19.71% 49.3% 35.6% -325.48 298.84 NM
Ohlmex 4,322.13 5,379.33 24.46%  1,158.65  1,960.55 69.21% 26.8% 36.4% 396.89 798.73 101.25%
Oma 698.01 721.53 3.37% 254.97 312.27 22.47% 36.5% 43.3% 129.92 159.85 23.04%
Pappel 2,870.50 3,188.37 11.07% 220.17 369.04 67.62% 7.7% 11.6% 139.30 -139.01 NM
Pasa 582.44 727.13 24.84% 110.33 137.14 24.30% 18.9% 18.9% -2.25 20.61 NM
Pe&Oles 24,848.09  25,868.47 4.11% 8,134.56  6,061.01 -25.49% 32.7% 23.4% 3,684.69  2,194.58 -40.44%
Pinfra 994.93 1,104.19 10.98% 705.30 738.18 4.66% 70.9% 66.9% 338.39 422.65 24.90%
Posadas 1,793.11 2,088.22 16.46% 281.32 296.86 5.53% 15.7% 14.2% 27.77 -56.62 NM
Sare 592.44 322.51 -45.56% 102.72 -313.96 NM 12.4% -110.2% 25.24 -291.41 NM
Simec 7,192.73 8,149.62 13.30% 844.26  1,197.68 41.86% 11.7% 14.7% 453.79  1,048.03 130.95%
Soriana 22,844.00  25,493.91 11.60%  1,651.08 1,791.16 8.48% 7.2% 7.0% 742.35 754.77 1.67%
Telmex 27,613.93  26,467.22 -4.15% 10,496.37  8,694.87 -17.16% 38.0% 32.9% 3,147.88  2,265.11 -28.04%
Tlevisa 15,125.71  16,983.78 12.28%  5,897.86  6,706.98 13.72% 39.0% 39.5% 1,661.81  1,396.28 -15.98%
Urbi 3,869.27 3,900.52 0.81% 1,039.39 1,071.36 3.08% 20.4% 20.7% 658.64 -125.39 NM
Vitro 5,382.59 6,046.36 12.33% 936.70  1,104.73 17.94% 17.4% 18.3% 154.20 -962.90 NM
Walmex 87,920.94  98,506.45 12.04%  7,899.58  9,059.67 14.69% 9.0% 9.2% 4,523.27  4,935.71 9.12%
Mediana 12.33% 14.85% 18.19% 18.04% 9.69%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe / BMV
Las cifras de EBITDA en el sector vivienda son ajustadas por capitalizacién de intereses.
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Comentarios de Reportes

AEROPUERTOS / José Itzamna Espitia Hernandez

Asur (ASURB, Mantener, PO 2012 $115.00)

El 23 de julio, Asur reportd resultados solidos del 2T12, en linea con nuestros estimados. El grupo
aeroportuario tuvo incrementos en ingresos totales, utilidad de operacién, Ebitda y utilidad neta de 16.5%,
21.5%, 19.0% y 20.0% vs. 2T11, ubicandose en P$1,276m, P$640m, P$740m y P$463m, respectivamente.
Cabe sefialar que los resultados estan presentados bajo las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (IFRS).

En el 2T12, el trafico total de pasajeros de Asur crecié 7.4% (vs. 2T11). Los pasajeros nacionales tuvieron
una alza de 15.0% vy los internacionales de 1.8%. El principal aeropuerto del grupo, Cancun, se beneficié por
la mejor afluencia turistica en el lugar cuya ocupacion hotelera ha sido mayor (en mas del 8%) en
comparacién con el afio anterior.

El margen operativo aumentd 206pb, colocandose en 50.2%; y el margen Ebitda subidé 119pb, ubicandose en
58.0%. La tendencia positiva en los resultados operativos obedece principalmente a un aumento contenido en
el total de costos y gastos de 11.9% que fue menor al presentado en los ingresos totales (+16.5%). Esta
mejora en la absorcion de costos/gastos tiene que ver con el crecimiento en la linea de ingresos, sobre todo
el mayor incremento en los no aeronauticos, que impulsa la generacién de economias de escala para el
grupo. Es importante hacer notar que comparando los margenes del 2T12 vs. 2T11, sin tomar en cuenta los
ingresos y costos por construccion, los resultados son alentadores: 57.8% el margen operativo y 66.8% el de
Ebitda vs. 54.9% y 64.8% (2T11), respectivamente.

La utilidad neta en el 2T12 subid 20.0%, por los buenos incrementos en los resultados operativos del grupo y
un mayor saldo a favor en el rubro de costo de financiamiento. Por otro lado, el pasivo total de Asur aumenté
4.6% (vs. 1T12) y su razéon Deuda Neta/Ebitda se ubicd en -0.4x (vs. -0.6x en el 1T12).

Para 2012, estimamos un incremento en ingresos de 17.0% (ingresos aeronauticos y no aeronauticos de
14.5%) con alza en el total de pasajeros de 8.2%, en tanto que el Ebitda creceria 17.5%, y de esta forma, un
Mg. Ebitda de 54.4%. Para 2013, introduciendo célculos preliminares del aeropuerto LMM, estimamos un
incremento en ingresos de Asur de 16.2% (ingresos aeronauticos y no aeronauticos de 24.0%) con alza en el
total de pasajeros de 48.3%, en tanto que el Ebitda creceria 18.6% y un Mg. Ebitda de 55.5%. Nuestro PO
2012E deriva de dos métodos de valuacion: por DCF (P$130.0) y multiplos (P$100.0). El promedio de ambos
nos arroja un PO 2012e de $115.0, por lo que nuestra recomendacién para Asur es de Mantener; sin
embargo, no descartamos que una revisidon posterior a nuestros nimeros una vez que se conozcan mas
detalles (financieros, operativos, calendario de inversion y operativos) del aeropuerto LMM, podria otorgar un
sesgo positivo a nuestros estimados.

Asur- Resultados al 2T12 (en millones de pesos)

Concepto 2T12 2T11 \"EL 2T12e Var % vs Estim.
Ventas 1,276 1,095 16.5% 1,268 0.6%
Utilidad de Operacidn 640 527 21.5% 637 0.6%
Ebitda 740 622 19.0% 735 0.6%
Utilidad Neta 463 386 20.0% 459 0.9%
Margen Operativo 50.2% 48.1% 2.1pp 50.2% 0.0pp
Margen Ebitda 58.0% 56.8% 1.2pp 58.0% 0.0pp
UPA $1.54 $1.29 20.0% $1.53 0.9%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe
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GAP (GAP B, Mantener, PO 2012 $56.00)

El pasado 25 de julio, Gap reporto6 sus resultados al 2T12 con crecimientos en los ingresos, utilidad operativa
y Ebitda de 1.0%, 25.7% y 20.7%, ubicandose en P$1,223m, P$527m y P$726m, respectivamente. El
reporte lo calificamos como positivo por los resultados operativos mayores a nuestros estimados. Los
resultados estdn presentados bajo las Normas Internacionales de Informacién Financiera (IFRS).

El nimero de pasajeros totales de Gap en el 2T12 tuvo un aumento de 5.0% (vs. 2T11), principalmente por
un incremento de 8.4% en sus pasajeros nacionales, que mas que compensod la caida de 1.1% en sus
pasajeros internacionales. AlUn con el débil desempefio en la parte internacional (debido al decremento
presentado en el aeropuerto de Guadalajara de 8.1% durante el 2T12), la tendencia positiva de los pasajeros
del grupo continda en la parte doméstica (de mayor peso para Gap - 66.9% del total de pasajeros en el
2T12), donde resaltamos las acciones realizadas por diversas aerolineas, las cuales han ido recuperando los
asientos perdidos ante la salida de Mexicana.

El margen de operacion mostré un fuerte incremento de 8.5pp, colocandose en 43.1%, al igual que el
margen Ebitda con un sdlido aumento de 9.7pp, ubicandose en 59.4%. Dichos margenes se vieron
beneficiados por dos factores: 1) el menor monto en el rubro de ingresos por adiciones a bienes
concesionados y 2) la caida significativa en el total de los gastos de operaciéon de 12.0%. Asimismo,
comparando los margenes sin tomar en cuenta los ingresos y costos por adiciones a bienes concesionados
(cambios contables, IFRIC 12), los resultados siguen siendo favorables: 49.6% el margen operativo y 68.3%
el de Ebitda en el 2T12 vs. 44.9% y 64.4% en el 2T11, respectivamente. Lo anterior, fue resultado de un
crecimiento en los ingresos de operacion (sin incluir los de adiciones a bienes concesionados) de 13.8% que
absorbieron por mucho el aumento en los gastos de operacion (sin incluir los de adiciones a bienes
concesionados) de 4.0%. Es importante hacer notar que en el 2T12, Gap fue la de mejor margen Ebitda del
sector aeroportuario en el pais.

La utilidad neta del 2T12 (P$351m) subié 60.8% debido a los aumentos en los resultados operativos y un
mayor ingreso financiero (P$28.9m), que mas que compensaron el alza en los impuestos a la utilidad (2.2%).
Por otro lado, el total de los pasivos de Gap aumentd 12.6% (vs. 1T12) y la razén Deuda Neta/Ebitda se
ubico en -0.1x (vs. -0.3x en el 1T12).

Revisamos al alza nuestros estimados de Gap al incluir los resultados del 2T11. Para 2012, esperamos
incrementos en sus ingresos de 2.6% (con alza en de pasajeros de 4.6%), en tanto que el Ebitda creceria
10.8%, de esta forma el Mg. Ebitda se ubicaria en 56.5% (vs. 52.4% en 2011). Sin considerar los ingresos y
costos de servicios de construccién dicho margen se ubicaria en 66.5% (nivel ligeramente arriba al 2011)
ante el aumento en ingresos esperado. Nuestro nuevo PO 2012E deriva de dos métodos de valuacién: por
DCF (P$61.0) y multiplos (P$51.0). El promedio de ambos nos arroja un PO 2012e de $56.0, rendimiento
potencial de 8.4%; no obstante, reiteramos nuestra recomendacion de Mantener ante el riesgo existente de
una posible desinversién de Gmexico en Gap.

Gap- Resultados al 2T12 (en millones de pesos)

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs Estim.
Ventas 1,223 1,211 1.0% 1,236 -0.99%
Utilidad de Operacion 527 419 25.7% 452 16.7%
Ebitda 726 602 20.7% 659 10.2%
Utilidad Neta 351 218 60.8% 347 1.1%
Margen Operativo 43.1% 34.6% 8.5pp 36.5% 6.5pp
Margen Ebitda 59.4% 49.7% 9.7pp 53.4% 6.0pp

UPA 0.63 0.39 60.8% 0.62 1.1%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe
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ALIMENTOS / Marisol Huerta Mondragon

Grupo BIMBO (BIMBO A, Mantener, PO 2012 $33.50)

Grupo Bimbo reportd fuertes crecimientos durante el 2T12 ligeramente mejor a nuestros estimados en el
rubro operativo, pero por debajo de lo esperado por el mercado, principalmente en el rubro de utilidad neta
que retrocedido 0.8%, y fue 12% debajo de lo estimado. Durante el 2T12 los ingresos crecieron 43.4%,
impulsado por las adquisiciones de Sara Lee en Estados Unidos y Europa, asi como la consolidacién de Fargo
en Argentina. El crecimiento en ingresos de manera orgénica fue de 12.9%, beneficiado de un tipo de cambio
favorable para los ingresos de EU y un solido avance en México y LA. El EBITDA crecié 17.3%, con una caida
en margen de 170pb derivado de mayores gastos relacionados con la integracion de las recientes
adquisiciones en EU e Iberia. A nivel neto, la utilidad mayoritaria se contrajo marginalmente ante mayores
gastos por intereses.

En Latinoamérica los ingresos crecieron derivado de la contribucidon de Fargo (14.5%), asi como por un soélido
crecimiento organico de 18.5%, resultado de las estrategias de comercializacidn principalmente en el canal
de detalle y mejor desempefio en el consumo en la region. Las operaciones de Iberia (Espafia y Portugal)
fueron por P$1,141 en linea con lo estimado por la empresa. En México crecimiento fue de 11.5%
relacionado con mayores precios y un sélido crecimiento en voliumenes en todo el portafolio, sobresaliendo
galletas, pan dulce, botanas saldas y confiteria.

Reiteramos nuestro PO 2012 de Ps33.50 y recomendacion de COMPRA. Los resultados sostienen la contraccion
en margenes estimada, relacionada con la integracion de Sara Lee, nos genera una percepcién positiva el
control de costos y que derivo en estabilidad en margen bruto, consideramos que esto pudiera darnos mayores
sorpresas hacia adelante, donde prevemos mas equilibrio en la base de costos por un tipo de cambio favorable
(12.84e 2012 vs 13.94 2011) lo que estimamos amortiguara las presiones en gastos relacionados con la
integracion de las nuevas adquisiciones. Nos mantenemos a la espera de poder observar un mejor desempefio
en rentabilidad para la segunda mitad de 2012.

Grupo Bimbo - Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos

Concepto Var % Var % vs Estim.
Ventas 43,266 30,164 43.4% 42,602 1.56%
Utilidad de Operacion 2,075 1,935 7.2% 2,010 3.23%
Ebitda 3,355 2,859 17.3% 3,297 1.76%
Utilidad Neta 888 895 -0.8% 682 30.21%
Margen Operativo 4.8% 6.4% -0.8pp 4.7% 1.2pp
Margen Ebitda 7.8% 9.5% -1.8 pp 7.7% 0.0pp
UPA 0.19 0.19 0.00% 0.15 26.7%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe

Grupo Herdez (HERDEZ *, Mantener, PO 2012 $33.50)

Los resultados del 2T12 de Grupo Herdez a pesar del desempefio positivo en ingresos mostraron debilidad en
la parte operativa, en linea con nuestras expectativas y las del consenso. A nivel neto las cifras fueron
ligeramente mejor a lo esperado. Durante el 2T12 los ingresos crecieron 16.0% a/a, derivado de un
crecimiento de 6.9% en las ventas nacionales y de 67.5% en las ventas de exportacion. El crecimiento en
ventas se vio deteriorado ante un mayor incremento en costos que derivé en una baja de 0.7% en la utilidad
de operacién y en un avance marginal en EBITDA de 3.0% a/a. Los margenes operativo y EBITDA de 250pb
y 200pb respectivamente. A nivel neto, la empresa reportd un alza de 5.4%, mejor a lo esperado, una vez
que la compafiia registré un costo de P$9 millones comparado con los P$25 millones en el mismo periodo del
afio anterior.

Las ventas nacionales crecieron 6.9 a/a lo anterior pese a las dificiles bases de comparacién, una vez que la
semana Santa cay6 durante el 2T1l.La mayor parte del crecimiento responde a la parte de precios que
compensaron la debilidad en volimenes. Por su parte, los ingresos en Estados Unidos se incrementaron 67.5%
derivado de la incorporacién de Fresherized Foods, asi como el crecimiento organico en las categorias de
condimentos y aderezos, atun, vegetales y té. Consideramos que el mercado nacional deberda seguir
mostrando un solido desempefio dadas las expectativas favorables en torno a la recuperacion del gasto de las
familias y en consecuencia en el consumo. En Estados Unidos, Herdez reportd un crecimiento de 67.5%, lo
anterior derivado de la incorporacién de Frezherized Foods como al crecimiento organico de las marcas.
Adicionalmente, los resultados estuvieron influenciados de la depreciacion del 15.6% del peso que jugo a favor
en los ingresos en dolares respecto al mismo trimestre del afio anterior.
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Consideramos que la debilidad operativa que registraron las cifras del trimestre ya se han incorporado en el
precio de la accién. Estamos mejorando el desempefio en volimenes a 2012 a nivel nacional de 4.0% a 6.0%
relacionado con mejor desempefio en el consumo, adicionalmente incorporamos para las operaciones en
ddlares un tipo de cambio para 2012 mayor (12.50e a 12.84). Actualmente la compania cotiza a un muiltiplo
FV/EBITDA Ul12m de 9.8x, lo que equivale a un premio de 14.5% sobre su multiplo FV/EBITDA promedio
U12m de 8.5x. Reiteramos MANTENER e incrementamos PO a $33.6 de $29.0. Lo anterior, asumiendo un
crecimiento en EBITDA de 14.1% y un multiplo FV/EBITDA a pagar de 9.8x (en linea con el promedio U12m).

Grupo HERDEZ - Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs Estim.

Ventas 2,665 2,296 16.0% 2,629 1.35%
Utilidad de Operacion 386 389 -0.8% 398 -3.08%
Ebitda 433 420 3.1% 439 -1.35%
Utilidad Neta 196 183 7.1% 192 2.20%
Margen Operativo 14.5% 16.9% -2.5 pp 15.1% -0.7 pp
Margen Ebitda 16.2% 18.3% -2.0 pp 16.7% -0.4 pp
UPA 0.45 0.42 1.06 0.44 2.3%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe

BEBIDAS / Marisol Huerta Mondragdn

FEMSA (FEMSA UBD, Mantener, PO 2012 $121.50)

FEMSA reportd resultados positivos del 2T12 en linea con nuestras expectativas y ligeramente debajo de
consenso en los rubros operativos. A nivel neto el reporte se ubica en linea con el mercado y mejor que
nuestras estimaciones. Los ingresos del trimestre aumentaron 22.9% a/a a P$59,586 millones, reflejando
resultados sélidos en Coca Cola Femsa (KOF) y en la division comercio (OXXO). El EBITDA del trimestre
aumentd 19.6% se ubico en P$8,878 millones (vs 7% menor que el consenso y 1% de nuestros estimados).
La utilidad neta fue por Ps3,897 millones, misma que se ubicé 4% por arriba de las expectativas del
mercado.

Por divisiones Oxxo reportd un crecimiento en ingresos de 17.1%, derivado de la apertura de 290 unidades
(debajo de nuestra expectativa de 350) asi como por el desempefio en VMT que registré un avance de 8.0%,
durante el trimestre reporté un avance de 3.7% en el trafico y un crecimiento en el ticket promedio de 3.9%.
La compafiia estima la apertura de 1,000 a 1,100 unidades durante este afio, siendo ligeramente por debajo
de la expectativa inicial de 1,100 a 1,200. En el caso de KOF, durante el 2T12 los ingresos crecieron 27.9%,
resultado de los crecimientos de doble digito en ingresos en las divisiones de México y Centroamérica
(+29.7%). México fue impulsado por las fusiones de Grupo Tampico, CIMSA y FOQUE. En Sudamérica el
crecimiento fue de 26.0% en ingresos.

Reiteramos nuestra recomendacion de MANTENER y subimos nuestro PO 2012 a Ps121.50 determinado a
través de nuestro modelo de Suma de Partes. Actualmente la compafia cotiza a un multiplo FV/EBITDA
Ul2m de 13.1x, a un premio de 19.0% sobre su multiplo FV/EBITDA promedio U12m de 11.0x, que se
justifica en base al crecimiento esperado en EBITDA (19%) para 2012 asi como un multiplo FV/EBITDA a
pagar de 13.3x (en linea con el promedio U12m). Consideramos que los fundamentales de la emisora se
mantienen firmes las perspectivas de crecimiento y ganancia de participacién de mercado en el segmento de
bebidas en México y en Sudamérica, asi como el crecimiento organico de la unidad comercio. Consideramos
que la compafiia puede seguir con el proceso de adquisiciones en sus diferentes divisiones.

FEMSA - Resultados 2T12 (cifras nhominales en millones de pesos

Var % Var % vs Estim.
Ventas 59,586 48,465 22.9% 58,990 1.01%
Utilidad de Operacion 6,688 5,918 13.0% 6,987 -4.28%
Ebitda 8,878 7,410 19.8% 8,954 -0.85%
Utilidad Neta 3,897 2,828 37.8% 3,362 15.91%
Margen Operativo 11.2% 12.2% -1.0 pp 11.8% -0.6pp
Margen Ebitda 14.9% 15.3% -0.4pp 15.2% -0.3pp
UPA 1.09 0.76 43% 0.94 15.9%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe
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Coca Cola Femsa (KOF L, Mantener PO 2012 $185.00)

Coca- Coca Cola FEMSA reportd crecimientos durante el 2T12 positivos a nivel operativo en linea con
nuestras expectativas y las del consenso del mercado. No obstante a nivel neto el resultado fue por debajo
de lo estimado por el consenso. Nos mantenemos optimistas respecto a la mejora en rentabilidad de la
compafiia para la segunda parte del afio, donde estimamos una mayor estabilidad en la parte de costos de
materia prima, principalmente Azlcar y PET, asi como menores presiones en los precios denominados en
dolares. Adicionalmente comenzaremos a observar los beneficios de las sinergias relacionadas con las
fusiones llevadas a cabo en el mercado nacional (Cimsa, Grupo Tampico y Foque). Vemos oportunidad en la
parte de precios y ganancia de mercado que consideramos podra ejercer en los nuevos territorios. Para
Sudamérica nos mantenemos consideramos seguira mejorando el desempefio en mercados como Brasil y
Argentina ante una mejor ejecucién de mercado y lanzamiento de nuevos productos. Por otra parte,
seguimos a la espera de conocer mayores datos con respecto a la incursion de la compaiiia en Filipinas, no
obstante, consideramos que es un mercado en el que la compania tiene oportunidades de generar valor para
los accionistas, lo mismo de en la incursion en nuevos segmentos de negocio como leche y lacteos. Derivado
de lo anterior, mantenemos nuestra recomendacion y PO de P$185.00.

Durante el 2T12 el margen bruto consolidado presenté una expansion de 10pb a 46.0% de 45.9%, los
mayores costos de fructosa México y Argentina en combinaciéon con la depreciacion de las diferentes
monedas fueron compensados por precios de PET mas bajos y precios de azlcar menores en Sudamérica.
Por su parte, los mayores costos laborales en Venezuela y Argentina asi como mayores costos de fleteo en
Argentina y Brasil, en linea con mayores inversiones en mercadotecnia y gastos adicionales relacionados con
el desarrollo de sistemas de informacion y capacidades comerciales, derivaron en una contraccidon en margen
operativo de 240pb y de 160pb en margen EBITDA. Por su parte, la utilidad de operacion crecié 7.8% a/a y
el EBITDA 17.2%. Por divisiones México y CA registraron una caida en margen bruto de 180pb y de 250pb
en EBITDA asociado a mayores costos de materia prima (fructosa), asi como parte los gastos relacionados
con la integracion de Grupo Tampico, Cimsa y Foque. Por su parte, en Sudamérica se registré una
expansion de 180pb en margen bruto relacionado con menores costos de PET y azlcar, en tanto que a nivel
de EBITDA el margen se contrajo en 140pb por mayores gastos laborales. Durante el 2T12 se registré un
gasto de P$469 millones en otros gastos neto reflejando una provisidn no recurrente relacionado con el
cambio en la ley laboral en Venezuela

KOF - Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos
Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs Estim.

Ventas 36,294 28,388 27.8% 36,178 0.32%
Utilidad de Operaci6n 4,714 4,405 7.0% 5,058 -6.80%
Ebitda 6,309 5,396 16.9% 6,451 -2.20%
Utilidad Neta 2,713 2,749 -1.3% 3,188 -14.90%
Margen Operativo 13.0% 15.5% -2.5pp 14.0% -1.0pp
Margen Ebitda 17.4% 19.0% -1.6pp 17.8% -0.4pp
UPA 1.35 1.48 -8.8% 1.57 -14.0%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe

Arca-Continental (AC*, MANTENER PO 2012 $88.00)

Los resultados financieros de Arca Continental (AC) al 2T12 fueron positivos, registrando fuertes
crecimientos tanto en ingresos (+46.0%) como en EBITDA (+47.6%), asi como sostenimiento en expansion
en margenes (+30pb). No obstante, se ubicaron ligeramente por debajo de consenso del mercado a nivel
neto. Estamos realizando una revision a nuestro PO 2012 de P$69.00 a P$88.00, reflejando en nuestros
estimados un mejor desempefio en términos de volumen (4.0% vs 3.5%) donde mejoramos el desempefio
en el mercado domestico (3.0% vs 2.5%) y en Sudamérica (8%). Para México incorporamos mejores
perspectivas de crecimiento en el PIB para 2012 (3.7% vs 3.4%) y mejor desempeio en el consumo privado,
asi como mayores estrategias de ejecucion. Para Sudamérica la mejora en volimenes deriva de estrategias
de ejecucion y ganancia de mercado. En la parte operativa, estamos incorporando de manera mas oportuna
los beneficios de las sinergias de la las recientes consolidaciones lo que nos permitird observar una mejora en
la rentabilidad para la compafiia. Adicionalmente en Sudamérica estamos observando eficiencias operativas,
en mejores practicas de produccion y distribucidon. Adicionalmente, en lo que va del afio el precio de AC
registra un rendimiento de 42%, registrando niveles de valuacion FV/EBITDA en los Ultimos 12 meses de
15.9x por arriba del promedio del sector (14.x) por lo que estamos bajando nuestra recomendacién a
MANTENER desde COMPRA.
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Resultados 2T12

Durante el 2T12, los ingresos en México crecieron 49.5% (11.7% proforma). Los ingresos estuvieron
apoyados por el avance de 7.2% que registraron los precios por caja unidad lo que compenso el crecimiento
en voliumenes de 1.7% proforma, mismos que estuvieron presionados por bases de comparacion elevadas.
En Sudamérica, las ventas crecieron 33.9% a/a, al ubicarse en P$3,032 millones. Los ingresos se
beneficiaron de un crecimiento en volumen de 1.2%, derivado de un crecimiento de 1.8% en el segmento de
refrescos y de 35.2% en agua. El EBITDA de la region avanzé 77.1%, una expansiéon en margen de 320pb.
Por mercados el volumen de Argentina aumento 2.4%, donde destaca el crecimiento de 224% en agua
saborizada. En Ecuador el volumen aumento 0.6%, relacionado con los efectos de las inundaciones y bases
de comparacion elevadas.

Por segmentos de negocio, Bokados continua con su tendencia positiva alcanzando ventas histéricas en el
afno, derivado de del crecimiento en rutas, lanzamiento de nuevos productos y estrategia de precios. Los
ingresos en el negocio de maquinas vending crecieron 14.8% durante el trimestre. En tanto que la
exportacion de Coca Cola alcanzando 4.6 millones de cajas. Interex reporto crecimientos de 3.9%,
destacando un positivo desempenfo a lo largo del afio

AC* — Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos
Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs Estim.

Ventas 14,786 10,129 46.0% 16,934 -12.68%
Utilidad de Operacién 2,434 1,540 58.1% 3,256 -25.25%
Ebitda 3,189 2,161 47.6% 3,960 -19.47%
Utilidad Neta 1,490 995 49.7% 1,500 -0.67%
Margen Operativo 16.5% 15.2% 1.3pp 19.2% -2.8pp
Margen Ebitda 21.6% 21.3% 0.3 pp 23.4% -1.8pp

Margen Neto

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe

Grupo Modelo (GMODELO C, Venta, PO 2012 $114.00)

GModelo presentd resultados al 2T12 positivos en linea con las expectativas del consenso a nivel operativo y
mejor a nivel de utilidad neta. Los ingresos del trimestre aumentaron 12.2% AsA a Ps28,109 millones,
derivado de un sélido desempefio en ingresos principalmente en exportacién. Por su parte, el EBITDA
durante el 2T12 crecié 14.1%. El margen EBITDA avanz6 50pb a 30.1%, menores costos y gastos apoyaron
los resultados operativos. La utilidad neta fue por Ps3,635 millones un avance de 26.3% con respecto al
mismo trimestre del afio anterior, esta se ubico ligeramente arriba del consenso del mercado.

Cabe sefialar que la empresa no realizd6 conferencia con analistas. Recordemos que la compafiia
recientemente llevo a cabo un acuerdo de venta con Anheuser Busch de la participacion accionaria de
49.7%. La transaccion se llevara a por una cantidad de US$9.15 por acciéon en una operacidon en efectivo
valuada en US$20,100 millones. Una vez logradas las autorizaciones correspondientes, y procesos de fusion
internos por parte de GModelo con algunas de sus subsidiarias, se considera que el cierre de la operacion se
llevara a cabo hacia el primer trimestre de 2013. Estamos ajustando nuestro PO 2012 a P$114.00 que
corresponde al precio por accidén establecido en el acuerdo con ABI de US$9.15 por accién y la expectativa
que tenemos para el tipo de cambio hacia 2013 de P$12.50. Al mismo tiempo estamos cambiando nuestra
recomendacién a VENTA, una vez que consideramos que el tipo de cambio serd un factor el precio final de
la operacién y tomando en cuanta que nuestra area de economia estima un tipo de cambio de P$12.50 para
2013, que representa una depreciacion de 7% respecto al promedio de observamos en el afio.

Durante el segundo trimestre, el volumen vendido en el mercado nacional disminuyé 3.4%, lo anterior debido
a mal clima con fuertes lluvias en el pais desde principio de junio, aunado a bases de comparacion elevadas,
donde en el 2T11 el volumen aumentd 8.0%, la debilidad en volimenes fue contrarrestada por un
incremento en precio por hectolitro de 7.2% de forma interanual, que derivd en un crecimiento en ingresos
nacionales de 3.5% a/a.

GMODELO - Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos

Concepto Var % vs Estim.
Ventas 28,110 25,061 12.2% 28,038 0.26%
Utilidad de Operacion 7,622 6,358 19.9% 7,596 0.34%
Ebitda 8,454 7,407 14.1% 8,667 -2.46%
Utilidad Neta 3,635 2,878 26.3% 3,632 0.08%
Margen Operativo 27.1% 25.4% 1.7pp 27.1% 0.0pp
Margen Ebitda 30.1% 29.6% 0.5pp 30.9% -0.8pp

UPA 1.12 0.88 1.12

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe
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CEMENTO / Carlos Hermosillo Bernal
Cemex (Cemex CPO, Compra, PO 2012: P$11.50)

Cemex ha presentado un reporte al 2T12 ligeramente por arriba de lo estimado, incluyendo ingresos por
US$3,861m y EBITDA por US$702m, implicando una reduccion de 7% y un crecimiento de 11%, en
contraste a nuestra expectativa de +0% y +10%, respectivamente. En la utilidad neta, la empresa
reporta una pérdida de US$187m, complicada por la pérdida cambiaria que registra un impacto de
US$118m en este periodo. En el desglose operativo, el punto mas importante a destacar es el hecho de
que finalmente la operacion en Estados Unidos registra un EBITDA positivo por primera vez tras siete
trimestres consecutivos de pérdidas, y aunque todavia pequefio (margen 0.2%), nos parece un logro que
marcaria el inicio de mejores resultados para esta unidad operativa clave por su capacidad instalada e
importancia relativa (es una quinta parte de los ingresos).

El desempefio de ingresos, con una reduccidon de -7% nominal, pero un incremento de +1% sobre bases
comparables, no muestra desviaciones importantes respecto a lo esperado, incluyendo la debilidad en las
regiones de Europa (-18%) y Mediterraneo (-19%), que es compensada por la recuperacion de ingresos
en EU (+15%), Sudamérica (+20%) y un resultado relativamente estable en México (-14%). El verdadero
avance esta en el EBITDA, que logra un aumento importante gracias a la mejor rentabilidad exhibida en
México—su EBITDA cae sélo 4% con la reduccién de 14% en ingresos—y Sudamérica (+58%), pero
definitivamente también por la ausencia de pérdidas en EU, que hace un afio restaban US$17m al EBITDA
consolidado, en tanto que hoy dia afnaden US$27m.

Si bien las cifras resultan modestamente mejores a lo esperado, no implican una desviacion significativa a
nuestra estimacion actual para la empresa en 2012 y 2013, por lo que no estamos haciendo cambios en
nuestros supuestos generales, y por ende el ajuste en nuestras estimaciones en menor al incorporar estas
cifras en nuestro modelo de valuacion. Recientemente revisamos al alza nuestra recomendacidon para
Cemex, de mantener a compra, ya que la propuesta de refinanciamiento sobre US$7.25bn de su deuda
cambiaria de forma significativa el perfil de riesgo de la empresa. No hemos cambiado el precio objetivo
2012, que permanece en P$11.5.

Cemex - Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de ddlares)

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs Estim.
Ventas 3,861.4 4,159.8 -7.2% 4,106.0 -1.3%
Utilidad de Operacién 349.0 256.7 35.9% 376.8 46.8%
Ebitda 702.4 633.3 10.9% 681.3 7.6%
Utilidad Neta -187.1 -208.8 -10.4% 8.9 -104.2%
Margen Operativo 9.0% 6.2% 287 pb 9.2% 300 pb
Margen Ebitda 18.2% 15.2% 297 pb 16.6% 137 pb

UPA -0.172 -0.201 -14.2% 0.008 -104.07%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe

COMERCIALES / Raquel Moscoso Armendariz

Chedraui (CHDRAUI B, COMPRA PO2012E P$38.20)

Chdraui reporté crecimeintos en Ventas y Ebitda de 15.0% y 7.5% respectivamente vs el 2T2011, en linea
con nuestros estimados. Las ventas estuvieron impulsadas por un desempefo positivo en el indicador de
VMT en México (+3.3%), lo que se compara favorablemente con el 1.8% obtenido el trimestre anterior. Por
otro lado, apoyd la apertura de 24 tiendas en el territorio nacional y una en EUA durante los U12m. El
desempefio observado en el indicador de VMT, estuvo apoyado por una agresiva propuesta comercial, como
es caracteristico de Chedraui, aunque las ventas consolidadas se vieron afectadas por un caida de 1.1% en
las VMT en EUA.

El Margen Bruto de la compafiia (19.7%), tuvo una caida de 0.6pp vs el 2T2011 (20.3%), mientras que el
Margen Operativo se contrajeron en 0.6pp y 0.5pp a. La caida en el Margen bruto obedece sobre todo a la
contraccion del margen bruto de autoservicios en México, derivado de una mayor actividad promocional. A
nivel operativo, la contraccion se explica por varios factores: 1) El efecto de los gastos operativos de las 25
tiendas abiertas en los U12m, las cuales todavia no alcanzan su madurez en términos de ventas; 2)
Incremento en gastos de tecnologia por el mantenimiento de las licencias de SAP y otros sistemas en las
areas de Finanzas, Mercaderias y Logisitica y 3) Aumento en las tarifas de energia eléctrica, por alrededor
del 8.0% vs el 2T2011.
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Consideramos que el reporte de Chdraui, resultdé muy positivo desde el punto de vista de los ingresos,
aunque modesto a nivel operativo. El negativo impacto por las recientes aperturas asi como por incrementos
en las tarifas de electricidad, estimamos que se estaria revirtiendo en los proximos meses, en la medida en
que las nuevas unidades alcancen su punto de maduracién. Por otro lado, la implementacion de los sistemas
de SAP debera verse traducido en eficiencias operativas. El indicador de VMT mostrd mejoria vs el trimestre
anterior y esperamos que esta tendencia se mantenga. Adicionalmente, la apertura de algunas tiendas
“ancla, seran factores que estaran impulsando el crecimiento de Chedraui en el futuro. Las operaciones en
EUA, estdn empezando a mostrar senales de mejoria, lo que deberad estar apoyando los resultados
consolidados. Reiteramos recomendacién de COMPRA y PO2012E de P$38.20.

Chedraui - Resultados al 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs Estim.
Ventas 15,644 13,576 15.2% 15,390 1.6%
Utilidad de Operacién 768 746 3.0% 729 5.4%
Ebitda 1,085 1,010 7.5% 1,047 3.6%
Utilidad Neta 419 445 -5.9% 428 -2.2%
Margen Operativo 4.9% 5.5% -0.6pp 4.7% 0.2pp
Margen Ebitda 6.9% 7.4% -0.5pp 6.8% 0.1pp
UPA 0.434 0.462 -5.9% 0.444 -2.2%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe

Soriana (SORIANA B, MANTENER PO2012E P$43.0)

La emisora reporto crecimientos del orden de 11.6% y 8.5% en Ventas y Ebitda respectivamente. La Utilidad
de Operacion se incrementd en 10.9% , mientras que la Utilidad Neta se incrementd en 1.7%. Las cifras
reportadas a nivel operativo, resultaron superiores a nuestros estimados para el trimestre.

Soriana mantiene un fuerte crecimiento en su indicador de VMT (+6.7%), lo que sumado a la apertura de 54
nuevas unidades (incremento de 6.0% en el piso de ventas), dieron como resultado el buen crecimiento de
las Ventas. La compafia desde hace ya varios meses, ha estado llevando a cabo una agresiva estrategia
promocional con el objeto de acentuar la percepcion de precio mas bajo entre los consumidores. Lo anterior,
impacté negativamente el margen bruto en 100pb (20.5% en el 2T12 vs 21.5% en el 1T11. No obstante lo
anterior, a nivel operativo los esfuerzos encaminados a controlar los gastos, en combinacién con el
incremento en las ventas se vieron traducidos en una disminucion de 1pp en los gastos como porcentaje de
las ventas (13.3%), lo que ayudd a compensar parcialmente este efecto. En el trimestre, el margen
operativo tuvo un decremento de 0.1pp (5.0%), mientras que el Margen Ebitda cayd en 0.2pp (7.0%).

Consideramos que el reporte de Soriana, resultd positivo dada la menor presidén a nivel operativo contra lo
que habiamos observado en trimestres anteriores. El indicador de VMT fue de los mejores del sector y
consideramos que en la medida en que se mantengan los positivos incrementos a unidades iguales, los
margenes se estaran estabilizando. La compafiia dio un estimado de mejora de 20- 30pb para el Margen
Ebitda consolidado del afio, aunque nosotros preferimos una visidn mas cauta con Margenes estables
(7.1%). Estamos incrementando nuestro estimado en Ebitda para 2012 a 9.4% de un 6.0% previo, con el
objeto de reflejar un mejor entorno en el consumo asi como el efecto de las estrategias comerciales de la
compafiia. Por otro lado, también incrementamos nuestro P02012E para la compafiia de P$38.0 a P$43.0,
esto asumiendo un multiplo FV/Ebitda a pagar de 10.25x, el cual resulta consistente con el descuento de
40.0% vs Walmex al que tradicionalmente opera la compania. La recomendacién permanece en MANTENER,
dado el fuerte avance que ha observado el precio de la accién en el transcurso del afio (+27.5% vs 10.9%
del IPyC), por lo que en nuestra opinidn las buenas expectativas ya se han visto reflejadas casi en su
totalidad en el precio de la accion.

Soriana - Resultados al 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 2T12 2T11 VELR) 2T12e Var % vs Estim.
Ventas 25,494 22,844 11.6% 26,520 -3.9%
Utilidad de Operacion 1,286 1,159 10.9% 1,082 18.9%
Ebitda 1,791 1,651 8.5% 1,664 7.6%
Utilidad Neta 755 742 1.7% 721 4.7%
Margen Operativo 5.0% 5.1% 0.0pp 4.1% 1.0pp
Margen Ebitda 7.0% 7.2% -0.2pp 6.3% 0.8pp
UPA 0.419 0.412 1.7% 0.401 4.7%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe
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Walmart de México y Centroamérica (WALMEX V, COMPRA PO2012E P$40.0)

Walmart de México y Centroamérica, reportd un incremento de 12.0% en Ventas y 14.7% en Ebitda. Las
ventas del 2T2012 de Walmex se vieron impulsadas por una importante agresividad comercial por parte de
Walmex. En México las VT se incrementaron en 103% mientras que el indicador de VMT de la compafiia,
durante el trimestre registré un crecimiento de 3.0%, apoyado en buena medida por un muy positivo
desempefio durante el mes de junio. Las Ventas estuvieron apoyadas por las aperturas realizadas durante
2011, asi como también por el crecimiento a VMT. Por otro lado, Centroamérica registré crecimientos mas
modestos, del orden de 0.4% en VMT y +7.5% a VT.

En México, los margenes Operativo (7.1%) y Ebitda (9.2%) de Walmex se incrementaron durante el
trimestre en 0.2pp. Por otro lado, el Margen bruto (22.8%) tuvo un crecimiento de 40pb vs el 2T11, esto
como resultado de una menor merma y mejores negociaciones con proveedores. La mala administracion de
los inventarios en Centroamérica, orillé a la compaiiia a llevar a cabo una agresiva estrategia de rebajas con
el objeto de reducir los altos niveles de inventario, lo que dio como resultado una caida de 110pb en el
Margen Bruto de la regidn. A pesar de que se logrd reducir el nivel de inventarios en 12.0%, estos todavia
permanecen altos, por lo que anticipamos que el deterioro operativo en la region se mantendra en el corto
plazo.

En el primer semestre del afo, la compafiia ha sumado 136,000 m2 de piso de ventas, lo que equivale a un
incremento menor al 3.0%. Anticipamos una segunda mitad activa en aperturas, con el objeto de alcanzar la
meta de crecimiento de 8.0% en el piso de Ventas 2012. Las cifras reportadas por Walmex, mostraron una
importante fortaleza a nivel operativo. Los resultados de México, anticipamos se mantendran sélidos, aunque
a nivel consolidado, Centroamérica continuara presionando. En general, el reporte resultdé positivo, aunque
no descartamos algo de preocupacion por el lento crecimiento en el piso de Ventas. Los escandalos por
corrupcién, parecen empezar a perder fuerza, aunque la compafiia anuncié la creacién de una nueva VP de
cumplimiento, asi como el reforzamiento de la estructura de cumplimiento bienes raices y asuntos
corporativos. Reiteramos COMPRA y PO2012E de P$40.0.

Walmex - Resultados al 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs Estim.
Ventas 98,506 87,921 12.0% 96,790 1.8%
Utilidad de Operacion 6,975 6,080 14.7% 6,696 4.2%
Ebitda 9,060 7,900 14.7% 8,765 3.4%
Utilidad Neta 4,936 4,523 9.1% 5,023 -1.7%
Margen Operativo 7.1% 6.9% 0.2pp 6.9% 0.2pp
Margen Ebitda 9.2% 9.0% 0.2pp 9.1% 0.1pp
UPA 27.8% 25.5% 9.1% 28.3% -1.7%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe

COMERCIO ESPECIALIZADO / Raquel Moscoso Armendariz

Alsea (Alsea* Mantener, PO2012E P$20.50)

Alsea reportd crecimientos del orden de 32.0% y 38.1% en Ventas y Ebitda respectivamente. Los resultados,
estuvieron en linea con nuestros estimados de Ventas, aunque ligeramente mejor a nivel de Ebitda. El
aumento en las Ventas, de la emisora se debe a varios factores: 1) La apertura de136 unidades corporativas
en los U12m, equivalente a un incremento de 11.0% en el nimero de unidades; 2) Un positivo desempefio
en las VMT del trimestre (11.5%), apoyadas por la implementacion de Oexitosas estrategias comerciales y de
comunicacion, que se vieron traducidas en un aumento tanto en el nimero de 6rdenes como en el ticket
promedio y 3) La mejora sostenida en el entorno de consumo en los paises donde la compafiia mantiene
operaciones.

El positivo crecimiento en términos de unidades, sumado a la marginalidad obtenida en los gastos por el
buen desempefio de las VMT, se vio traducido en una expansion de 1.2pp en el Margen Operativo (6.7%) y
de 0.6ppen el Margen Ebitda del trimestre (12.6%).
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Consideramos que el reporte resulté bastante positivo. Anticipamos que las mejoras desde el punto de vista
operativo continuaran, en la medida en que Italianni’s se incorpore totalmente a la plataforma de Alsea y se
de un mayor apalancamiento de los gastos, asi como mejores negociaciones con proveedores. Sin embargo
en nuestra opinién la mayor parte de las positivas expectativas para la emisora ya se han visto reflejadas en
el precio de la accidon. Actualmente la compafiia cotiza a un multiplo FV/Ebitda U12m de 11.3x, lo que
equivale a un premio de 14.5% sobre su multiplo FV/Ebitda promedio U12m de 9.87x, por lo que el potencial
de apreciacion ya resulta limitado ante una valuacién justa. Reiteramos MANTENER e incrementamos PO a
P$20.5 de P$19.0. Lo anterior, asumiendo un crecimiento en Ebitda de 35.5% y un multiplo FV/Ebitda a
pagar de 9.75x (similar al promedio U12m).

Alsea — Resultados al 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs Estim.
Ventas 3,427 2,595 32.0% 3,398 0.8%
Utilidad de Operacidn 230 144 60.4% 234 -1.6%
Ebitda 433 313 38.1% 414 4.5%
Utilidad Neta 133 50 165.4% 117 13.9%
Margen Operativo 6.7% 5.5% 1.2pp 6.9% -0.2pp
Margen Ebitda 12.6% 12.1% 0.6pp 12.2% 0.4pp
UPA 0.217 0.082 165.4% 0.190 13.9%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe

Grupo Famsa (GFAMSA A, Compra PO2012E P$16.50)

La emisora reporté un crecimiento del orden de 5.3% en Ventas y de 68.0% en Ebitda. Los resultados,
estuvieron en linea con nuestra expectativa de crecimiento en Ventas, aunque significativamente mejor en la
linea del Ebitda (+33.0%). Las Ventas en México, se incrementaron 6.9%, impulsadas por un crecimiento en
VMT del negocio comercial de 7.4%. La compafiia ha venido reforzando de manera importante su estrategia
comercial con el objeto de estimular la demanda en diversas categorias. Las estrategias implementadas
aunadas a la introduccidon de nuevos modelos y el redisefio en la forma de exhibir el producto en las
unidades, se tradujeron en un repunte en la venta de bienes duraderos, favoreciendo el margen Ebitda de la
region (+3.9pp), el cual se ubico en 15.7%.

En EUA, Famsa continlda con el proceso de liquidacion de las operaciones en la zona oeste de este pais. La
emisora desde el principio dejé claro que uno de sus objetivos era privilegiar la cobranza y a la fecha el saldo
de la cartera ha disminuido en 37.0% de US$95m en diciembre de 2011 a US$63m al cierre de junio. Las
Ventas en pesos se incrementaron en 0.3%. Sin embargo, en términos de ddlares disminuyeron 14.1%,
afectadas por una caida de 13.7% en el indicador de VMT, debido a que la presion sobre el consumo en EUA
aun persiste. No obstante lo anterior, esta zona consiguié aumentar su rentabilidad, gracias a los ahorros en
gastos. El margen Ebitda que pasé a 6.8% en el 2T12 de 5.8% en el 2T11. Banco Ahorro Famsa, continla
mostrando un positivo desempefio, la captacién bancario mostrd un crecimiento de 18.8% durante el periodo
y a través de la implementacién de distintos productos de captacién, el banco ha conseguido extender la
duracion de la base de depdsitos, los cuales alcanzan un plazo promedio de alrededor de 143 dias.

A pesar de que nos mantenemos cautelosos sobre el desempefio de las unidades en EUA, consideramos que
con la desinversidon de la region Oeste, Texas gradualmente debe empezar a mejorar. En México, creemos
que un entorno de consumo mas favorable, sumado a las iniciativas del banco, deberan ser factores que
impulsen el crecimiento en los trimestres por venir. Estamos revisando nuestro estimado de crecimiento en
Ebitda 2012 a la alza en 15.0% de un estimado original de $1,970mdp a $2,274mdp. Adicionalmente,
estamos incrementando nuestro PO21012E de $13.5 a $16.5 (asumiendo un multiplo FV/Ebitda a pagar de
9.0x, similar a su promedio U3a de 8.75x).

Gfamsa - Resultados al 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs Estim.
Ventas 3,467 3,293 5.3% 3,551 -2.4%
Utilidad de Operacion 551 290 89.8% 374 47.6%
Ebitda 623 371 68.0% 468 33.0%
Utilidad Neta 214 35 516.4% 118 81.8%
Margen Operativo 15.9% 8.8% 7.1pp 10.5% 5.4pp
Margen Ebitda 18.0% 11.3% 6.7pp 13.2% 4.8pp
UPA 0.487 0.079 516.4% 0.268 81.8%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe
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Genomma Lab (LAB B, COMPRA PO2012E P$32.50)

La emisora reporté Ventas y Ebitda de +20.9%, +10.87%, respectivamente. Los resultados, estuvieron en
linea con nuestros estimados de Ventas, aunque por debajo en el rubro de Ebitda (7.4%). Este ultimo, se vio
afectado por gastos no recurrentes derivados del intento de adquisicion de PBH, excluyendo este efecto
(erogacion de $49.1mdp) el Ebitda del trimestre habria tenido un crecimiento de 22.7% (en linea).

El Margen Bruto de LAB, tuvo una contracciéon de 5.2pp vs el Margen de 70.7% obtenido en el 272011,
ocasionado por un cambio en la mezcla de ventas del portafolio, donde los productos de mayor crecimiento
son los de cuidado personal, los cuales que tienen un mayor costo de ventas como porcentaje de las Ventas
Netas. Por otro lado, ante una menor disponibilidad de tiempo aire para anunciar los productos durante la
temporada de elecciones, la compafiia implementd diversas estrategias promocionales tanto con los clientes
como en el punto de venta con el objeto de incentivar las ventas. La menor disponibilidad de tiempo aire
favorecio los gastos, ocasionando que estos como porcentaje de las ventas disminuyeran 3.7pp, de 48.0%
en el 2T11 a 44.3% durante este trimestre. Sin embargo, este efecto estuvo mas que compensado por los
gastos (2.3% de las ventas del trimestre) relacionados con el proceso de intencion de compra de Prestige
Brands Holdings (PBH). En el transcurso de 2012, la compafiia ha lanzado 43 productos como extensiones
de la linea base y lanzamientos del afio anterior y 3 nuevos productos bajo marcas nuevas. Entre los nuevos
productos, sobresale Sistema BG, medicamento de libre venta para tratar la calvicie y que ha tenido gran
éxito, alcanzando ventas de P$60m en los ultimos 2m (2.9% ventas 2T12).

Estimamos que la segunda mitad del afio podria ser muy positiva para Genomma Lab, especialmente al
tomar en cuenta el factor de los juegos olimpicos y la mayor cantidad de audiencia televisiva. Por otro lado,
los magnificos resultados obtenidos con la marca “Sistema BG”, sumado al efecto de las recientes
adquisiciones de marcas en cuidado personal, consideramos seran factores que continuaran apoyando el
crecimiento de LAB en los proximos trimestres. Sin embargo, el mercado parece haber puesto un “castigo” a
las acciones de LAB, después del fallido intento de adquisicion de PBH. Por esta razdn, y con el objeto de
reflejar de alguna manera este efecto ajustamos nuestro PO2012E a P$32.50, de P$35.0, aunque
reiteramos recomendacion de COMPRA. Lo anterior, asumiendo un crecimiento en Ebitda de 24.5% y un
multiplo FV/Ebitda a pagar de 13.0x (similar al promedio U12m de 13.25x).

Lab - Resultados al 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs Estim.
Ventas 3,467 3,293 5.3% 3,551 -2.4%
Utilidad de Operacion 551 290 89.8% 374 47.6%
Ebitda 623 371 68.0% 468 33.0%
Utilidad Neta 214 35 516.4% 118 81.8%
Margen Operativo 15.9% 8.8% 7.1pp 10.5% 5.4pp
Margen Ebitda 18.0% 11.3% 6.7pp 13.2% 4.8pp
UPA 0.487 0.079 516.4% 0.268 81.8%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe

CONGLOMERADOS / Carlos Hermosillo Bernal

Alfa (Alfa A, Mantener, PO 2012: P$215.0)

Los numeros de Alfa en este 2T12 han resultado ligeramente superiores a nuestra expectativa, siendo en
linea en lo que corresponde al desempefio de los ingresos (+17% a P$51,568m), pero con una expansion
mejor a lo estimado en la rentabilidad operativa, incluyendo tanto el EBITDA (+27% a P$6,501m) como+
la utilidad operativa (+29% a P$4,562m). En este ultimo rengléon nos ha sorprendido Nemak, la
subsidiaria de autopartes, que ha logrado no sélo sostener la recuperacion de margenes lograda en los
ultimos doce meses, sino que los ha mejorado todavia mas y con lo que éstos se colocan notablemente
por arriba de su historia reciente, constituyendo la principal diferencia entre el reporte y nuestra
expectativa. La utilidad neta para este trimestre cae 29% a P$1,512m ya que a pesar del buen
desempefio operativo, la empresa sufre de un aumento sensible en su costo financiero, principalmente
reflejando las variaciones de tipo de cambio durante este trimestre. No es, en nuestra opinién, un punto
en el que debamos obsesionarnos dado el entorno econdmico actual y la cobertura natural que Alfa posee
en sus operaciones; es un impacto que seria temporal, en caso de que el peso se aprecie, o que de lo
contrario seria compensado en los préximos trimestres conforme las operaciones acarreen el beneficio de
su naturaleza dolarizada.
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Salvo por la recuperacion de margenes en Nemak, y en cierta medida también en Sigma, los resultados
operativos en las subsidiarias de Alfa muestran crecimientos moderados una vez medidos en ddlares, y
por ende el crecimiento que vemos al traducirlos a pesos refleja parte del deslizamiento del peso en los
ultimos doce meses. No es un crecimiento explosivo, pero si un desempefio plausible y muy sélido que
subraya la atinada estrategia de la empresa durante los afos pasados.

Alfa — Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)
Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs Estim.

Ventas 51,568.3 44,260.2 16.5% 51,004.8 15.2%
Utilidad de Operacién 4,562.2 3,535.5 29.0% 3,991.6 12.9%
Ebitda 6,501.0 5,118.0 27.0% 5,965.5 16.6%
Utilidad Neta 1,511.5 1,947.0 -22.4% 1,732.6 -11.0%
Margen Operativo 8.8% 8.0% 86 pb 7.8% -16 pb
Margen Ebitda 12.6% 11.6% 104 pb 11.7% 13 pb
UPA 2.924 3.648 -19.8% 3.341 -8.43%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe

FINANCIERO / Marissa Garza Ostos
Compartamos (COMPAR C, Compra, PO 2012 $17.00)

Los resultados de COMPARC al 2T12 fueron mixtos. La contribucién de Financiera CREAR en Peru y las
operaciones de Guatemala contribuyeron positivamente a los crecimientos en clientes y cartera. No obstante,
a nivel neto, las utilidades obtenidas por P$408 millones (-24.4% A/A) se situaron por debajo de lo esperado,
afectadas por mayores gastos a lo previsto, dada la agresiva estrategia de expansion de la compaiiia
implementada este trimestre.

COMPARC mantuvo un sélido ritmo de crecimiento en clientes y cartera, en linea con nuestros estimados,
apoyados principalmente por la consolidacidon de las operaciones de Financiera CREAR en Peru. El nimero de
clientes atendidos al cierre del 2T12 ascendié a un total de 2.54 millones mostrando un crecimiento anual del
15.0%. En México los clientes se incrementaron en 13.2% A/A, mientras que la incorporacion de las
operaciones en PerlU contribuyd con el 4.7% de los clientes atendidos. Consecuentemente, la cartera total
crecié 43.1% A/A al ubicarse en P$15,442 millones. Respecto del 1T12, la cartera mostrdé un incremento del
3.8%. Impulsado por los crecimientos en clientes y cartera, el Margen Financiero aumentd 23.0% A/A. Los
ingresos por intereses aumentaron 25.9%, siendo México el mayor contribuyente con mas del 90% de
participacién, mientras que los gastos por intereses crecieron 80.0%, por la consolidacion de Crear, que
cuenta con tasas de fondeo y apalancamiento mayores. Por lo que respecta a las provisiones, éstas
aumentaron 97% A/A, en linea con lo previsto.

A pesar del solido desempefo en el Margen Financiero, el crecimiento en los gastos operativos del 47.7% A/A
fue mayor a lo anticipado. Esto afecto las utilidades obtenidas a nivel neto al ubicarse en P$408 millones (por
debajo de nuestro estimado de P$494 millones) y reflejando una contraccidn interanual del 24.4%. Lo anterior
se explica por la acelerada estrategia de crecimiento y expansion de la compafiia observada este trimestre.
Con la apertura de 46 oficinas de servicio, la compafiia alcanzé 521 oficinas, cumpliendo ya practicamente con
la totalidad de las aperturas programadas para este 2012. Es importante mencionar que si bien ya se
anticipaba un fuerte crecimiento en los gastos operativos, estos se encuentran en el punto mas alto del
periodo de inversiones y esperamos se vayan absorbiendo mejor a partir del préoximo trimestre. La mayor
parte de los gastos en los primeros dos trimestres del afo se encuentran relacionados con la apertura de
oficinas y expansion de la compafiia (gastos organicos), mientras que hacia el tercero y cuarto trimestres
comenzaremos a ver de manera mas acelerada los gastos relacionados con la implementacion de proyectos
estratégicos tales como el SAP, los handhelds para promotores, el proyecto piloto de red de corresponsales,
entre otros.

El indice de cartera vencida a cartera total (CV/CT) se ubico en 3.0%, por arriba del 2.86% del 1T12, pero en
linea con lo esperado. La mayor participacion de los créditos individuales que conllevan mayores indices de
CV/CT en la mezcla de productos del banco y la incorporacion de CREAR, asi como la mayor competencia
observada en México ha presionando este indicador.
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A pesar de que los resultados se situaron por debajo de nuestro estimado a nivel neto, esperamos que una
mejor absorcidon de los gastos organicos a partir del préximo trimestre compense la mayor debilidad registrada
este periodo, y la compafiia alcance nuestro estimado de utilidad neta para este afio P$2,045 millones (+2.5%
A/A). Por lo anterior, consideramos que cualquier baja en el precio de la acciéon representa una atractiva
oportunidad de entrada para el inversionista con un horizonte de mediano a largo plazo. Al incorporar los
resultados, las acciones de COMPARC cotizan a un P/U de 13.3x y un P/VL de 3.4x, en linea con el promedio
observado en el ultimo afio.

Comparc — Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs Estim.
Ingresos Financieros 2,346 1,863 25.9% 2,291 2.4%
Margen Financiero 2,175 1,768 23.0% 2,131 2.1%
Utilidad de Operacién 660 764 -13.6% 724 -8.8%
Utilidad Neta 408 540 -24.4% 494 -17.4%
Indicadores

ROE 23.9% 33.8% -9.8pp 27.3% -3.40pp
CV/CT 3.0% 2.0% 1.00pp 3.0% 0.00pp

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe

INFRAESTRUCTURA / José Itzamna Espitia Hernandez
Ica (ICA*, Compra, PO 2012 $29.50)

El 27 de julio, Ica reportd resultados al 2T12 con crecimientos anuales en Ingresos de 23.3%, en Utilidad
Operativa de 8.9% y en Ebitda Ajustado de 13.7%, ubicandose en P$12,527m, P$1,030m y P$1,831m,
respectivamente.

Todos los segmentos de negocio de Ica tuvieron alzas en sus, siendo los de mayor crecimiento: Construccion
Civil, Construccion Industrial y Concesiones, con incrementos de 21%, 56% y 34%, respectivamente.

La Utilidad de Operacion tuvo un incremento de 8.9% respecto al 2T11, colocandose en P$1,030m. Los
segmentos que mas contribuyeron al crecimiento de este rubro fueron: Construccién Civil, Construccién
Industrial y Aeropuertos. El margen de operacion disminuyé 109 pb, con lo cual dicho margen se encuentra
en 8.2%. Esto se debié a que el costo de ventas y los gastos generales tuvieron alzas de 25% y 28%
(destacando los aumentos en los segmentos de Vivienda y Concesiones), respectivamente; que fueron
mayores al presentado en los ingresos (23%).

El Ebitda Ajustado tuvo un incremento de 13.7%, ubicandose en P$1,831m. El margen Ebitda tuvo una
disminucidn en 123 pb, con lo cual se ubicé en 14.6%. El monto de capitalizacién de intereses (que se suma
al Ebitda para obtener el Ebitda Ajustado) tuvo un aumento notable de 89% (representando 4.4% de las
ventas vs. 2.8% en el 2T11). Lo anterior, junto con la debilidad operativa de los segmentos de Vivienda y
Concesiones, llevd a una menor rentabilidad de Ica en el 2T12.

La Utilidad Neta Mayoritaria presentd un aumento de 9.7%, ubicandose en P$170m, debido principalmente al
incremento en los resultados operativos del grupo y un monto similar de impuestos en relacién al 2T11, que
mas que compensaron el incremento de 22% en el resultado integral de financiamiento de la compania ante
una pérdida por la depreciacion del peso respecto al ddlar.

La Deuda Total de la empresa ascendié a P$57,593m, creciendo +52.5% vs 2T11 y +13.1% vs 1T12. Del
total de la deuda de la compafiia: 37.2% corresponde a Construccion Civil, 0.2% a Construccion Industrial,
35.9% a Concesiones, 3.7% a Aeropuertos, 2.7% a Vivienda y 20.3% es corporativa. La deuda
correspondiente a la Yesca representa mas del 24% del total, la cual deberia ser pagada al concluirse la obra
a finales del 2012. Hay que recordar que para Ica el nivel de Deuda no es un factor que disminuya facilmente
dado que la mayoria se compone de deuda-proyecto; sin embargo, el elevado apalancamiento de la compafiia
es un factor que juega en contra para la compafiia en el mercado.

Consideramos que los resultados consolidados de Ica no tuvieron una variacion significativa contra nuestros
estimados—Ila mayor desviacion en utilidad neta obedece a efectos cambiarios. En la parte positiva, Ica sigue
reportando crecimientos de doble digito en Ventas (por arriba de nuestros estimados) y Ebitda ajustado
(ligeramente por debajo de nuestros estimados); no obstante, su rentabilidad se vio disminuida en el
trimestre. Al incluir los resultados de Ica del 2T12 en nuestros nimeros, nuestras estimaciones para 2012
son: aumento en Ingresos de 14.6% y en Ebitda Ajustado de 13.4%, con un margen Ebitda Ajustado de
15.7%. Reiteramos nuestra recomendacion de Compra con un PO 2012E de $29.50 por accion.
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Ica — Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)
Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs Estim.

Ventas 12,527 10,163 23.3% 11,748 6.6%

Utilidad de Operacién 1,030 946 8.9% 1,185 -13.1%
Ebitda 1,831 1,610 13.7% 1,887 -3.0%
Utilidad Neta 170 155 9.7% 268 -36.7%
Margen Operativo 8.2% 9.3% -1.1pp 10.1% -1.9pp
Margen Ebitda 14.6% 15.8% -1.2pp 16.1% -1.5pp
UPA 0.28 0.24 16.7% 0.44 -36.3%

Fuente: Empresas ICA, Banorte-Ixe

MEDIOS DE COMUNICACION / Manuel Jiménez Zaldivar

Grupo Televisa (TLEVISA CPO, Compra, PO 2012 $65.00)

Los resultados de Grupo Televisa fueron positivos y en linea con nuestros estimados, las cifras reportadas
confirman nuestro escenario para el 2012. Durante el trimestre, las campafias politicas en México provocaron
una disminucion en la demanda de espacios publicitario por parte de algunos anunciantes lo cual fue
compensado por mayores ventas de programacion; esperamos una reactivacion durante el 3T12 en la venta
de publicidad debido a la celebracion de los Juegos Olimpicos y la ausencia de propaganda politica. La
penetracion de los servicios de television de paga continda aumentando debido a una reduccion en las tarifas

por la introduccién de nuevos paquetes siendo el principal detonador en los ingresos de las subsidiarias de TV
de Paga.

La compaiia reportd un monto de $16,984 mdp en los ingresos consolidados (+3.1% vs nuestro estimado)
lo que representa un crecimiento anual del 12.3%; dentro de esta cifra destacan los crecimientos de doble
digito en la mayoria de los segmentos de negocios. Los negocios de TV de paga contintan siendo el principal
detonador del crecimiento por la expansidén de nuevos clientes. Sky reporté un crecimiento de 13.6% en sus
ingresos debido a un aumento de 26.9% en la base de suscriptores que incluye 267.1 mil adiciones netas por
la introduccidn de paquetes de menores tarifas. En el negocio de Cable & Telecomunicaciones se reportd un
avance de 16.2% en las ventas debido al crecimiento de 15.3% en la base de Unidades Generadoras de
Ingreso (UGI).

Televisa reporté un Ebitda de $6,707 mdp, es decir, un incremento de 13.7% A/A lo que equivale a un
margen de Ebitda de 39.5% (+50pbs) siendo en linea con nuestro estimado de $6,615 mdp. La expansion en
el margen de Ebitda se debe a una mayor rentabilidad en el negocio de Cable y Telecomunicaciones y en el
segmento de Otros negocios compensando la presion en los margenes de Contenidos, Sky y Editoriales. La
utilidad neta mayoritaria del trimestre fue $1,396 mdp siendo una caida anual de 16.0% afectada
principalmente por los mayores costos financieros (pérdidas cambiarias y ajuste en valor de Iusacell) asi
como un alza de 14.7% en la provisién para impuestos.

Tlevisa — Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)
Concepto ‘ 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs Estim.

Ventas 16,984 15,126 12.3% 16,469 3.1%
Utilidad de Operacién 4,668 4,098 13.9% 4,480 4.2%
Ebitda 6,707 5,898 13.7% 6,615 1.4%
Utilidad Neta 1,396 1,661 -16.0% 1,959 -28.7%
Margen Operativo 27.5% 27.1% 0.40pp 27.2% 0.30pp
Margen Ebitda 39.5% 39.0% 0.50pp 40.2% -0.70pp
UPA $0.489 $0.590 -16.9% $0.692 -29.3%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe
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Megacable Holdings (MEGA CPO, Compra, PO 2012 $32.50)

Las cifras de Megacable del 2T12 fueron inferiores a nuestros estimados, la principal diferencia entre las
cifras reportadas y nuestros estimados son los ingresos promedio por suscriptor (ARPU) de internet y
telefonia, estos ARPUs fueron presionados por menores tarifas siendo un efecto del empaquetamiento de
servicios asi como la migracién de clientes hacia paquetes mas econdmicos.

Megacable reporté 3.26 millones de Unidades Generadoras de Ingreso (UGI) lo que representa 51.1 mil
adiciones netas y un incremento anual del 15.8%; las adiciones netas fueron ligeramente inferior a nuestro
estimado de 68.9 mil. Por tipo de servicio las UGI crecieron: 13.6% en Video, 24.5% en Internet de banda
ancha y 13.5% en telefonia. Los cambios en las politicas de reconexién de suscriptores a finales del 2011 han
mejorado la tasa de desconexion de clientes. Los efectos mencionados anteriormente provocaron una caida
en el ARPU de 6.1% a $228 mensuales por UGI; el servicio de telefonia fue el mas afectado por la migraciéon
de clientes hacia paquetes de menores costos con una disminucién de 14.0% en el ARPU a $181 mensuales.

La compafiia reportd ingresos consolidados de $2,191 mdp +9.1% vs 2T11 como combinaciéon de un avance
en UGI y la caida en ARPU, los ingresos por Internet de banda ancha registraron el mayor avance +13.9%.
La erosién de los ingresos por suscriptor, el traslado al cliente de menores tarifas de interconexién y mayores
costos de programacion derivado de la mayor base de UGI (las empresas de Cable pagan a las casas
productoras de contenido una tarifa por suscriptor) y la depreciacion del tipo de cambio provocaron una
erosion en los margenes; se reporté un Ebitda de $925 mdp (+3.9% A/A) lo que equivale a un margen de
Ebitda de 42.2%, es decir, una reduccion de 2.1pp. El rapido crecimiento de la red y las adquisiciones de los
ultimos trimestres ha provocado un alza de 27.7% en el cargo de depreciacion por lo que ahora representa el
15.2% de los ingresos consolidados vs 12.9% en el 2T11. El efecto de la depreciaciéon en combinaciéon con
una pérdida en subsidiarias no consolidadas representaron un impacto para la utilidad neta la cual descendio
$443 mdp -8.4% A/A.

Mega - Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)
Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs Estim.

Ventas 2,191 2,009 9.1% 2,290 -4.3%
Utilidad de Operacién 592 629 -5.9% 668 -11.4%
Ebitda 925 889 3.9% 1,012 -8.6%
Utilidad Neta 443 484 -8.4% 492 -9.9%
Margen Operativo 27.0% 31.3% -4.3pp 29.2% -2.2pp
Margen Ebitda 42.2% 44.3% -2.1pp 44.2% -2.0pp
UPA $0.516 $0.564 -8.5% $0.572 -9.8%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe

Television Azteca (AZTECA CPO, Compra, PO 2012 $10.00)

Los resultados de Television Azteca fueron inferiores a nuestros estimados; la diferencia principal entre lo
reportado y nuestras proyecciones radica en mayores costos de programacién que opacaron el avance
registrado en los ingresos.

Azteca reportd que sus ventas consolidados ascendieron a $2,994 mdp +6.3% A/A y en linea con nuestro
estimado. Durante las campafas politicas la disponibilidad de tiempo para la venta de publicidad
normalmente disminuye sin embargo la demanda de los anunciantes fue positiva lograndose un crecimiento
de 5% en las ventas de publicidad contribuyendo con el 90.4% de los ingresos totales. Los ingresos de
Azteca America, subsidiaria en EU, crecieron 15% A/A debido a mayores ventas de publicidad asi como el
efecto de conversion de moneda extranjera. Por Ultimo, las ventas de exportacion de programacion
aumentaron 84.2% vs 2T11 teniendo un impacto limitado sobre los ingresos consolidados ya que
representaron Unicamente el 2.0%.

Aunque gran parte de la programacion que Azteca transmite en México es utilizada posteriormente por
Azteca America, la empresa requiere realizar programacion especifica para satisfacer la demanda de los
anunciantes en EU incurriendo en mayores costos de produccidén y programacion. La compafiia menciona que
esto fue la principal razén del incremento de 12% en los costos de produccidn en este trimestre. El
incremento en costos anuld el avance de los ingresos por lo que la compaifiia reporté un cambio marginal en
el Ebitda manteniéndose este en $966 mdp (+0.2% A/A) representando un margen de Ebitda de 32.8% -
140pb vs 2T11.

La debilidad del peso provoco un alza en los intereses pagados de los pasivos denominados en ddlares y una
pérdida cambiaria de $210 mdp siendo muy superior a la pérdida de $8 mdp en el mismo trimestre del afio
anterior. Es por esto que Azteca reportd un crecimiento de 138.8% en el costo financiero (RIF). EI cambio en
el RIF y un aumento de 7.6% en la provision para impuestos borrd casi por completo la utilidad neta para
ubicarse en $40 mdp.
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Resultados 2T12

Tvaztca - Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)
Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs Estim.

Ventas 2,994 2,817 6.3% 2,944 1.7%
Utilidad de Operacién 732 775 -5.5% 835 -12.3%
Ebitda 966 964 0.2% 1,025 -5.7%
Utilidad Neta 40 394 -89.8% 383 -89.5%
Margen Operativo 24.8% 27.5% -2.7pp 28.4% -3.6pp
Margen Ebitda 32.8% 34.2% -1.4pp 34.8% -2.0pp
UPA $0.013 $0.132 -89.7% $0.128 -89.8%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe

METALES Y MINERIA / Marissa Garza Ostos
Grupo México (GMEXICO B, Compra, PO 2012 $44.00)

Tal como anticipdbamos, GMéxico mostrd resultados en el 2T12 afectados por la debilidad en los precios del
cobre (-14.7% A/A). No obstante, los mayores volimenes de venta (+6.1), gracias a las mayores leyes de
mineral y recuperaciones en las principales minas de la compafiia que lograron compensar parcialmente los
menores precios del cobre, son muestra clara de que GMéxico mantiene sélidos fundamentales. En linea con
nuestras expectativas, las ventas consolidadas ascendieron a US$2,546 millones, mostrando una disminucion
interanual del 6.6%, que se explica principalmente por los resultados obtenidos en la division minera (AMC).
Por su parte, el EBITDA consolidado se ubicd en US$1,291 millones, mostrando una contraccién del 7.2% A/A.
A pesar de la disminucion en los precios del cobre, el margen EBITDA reflejé una contraccion de apenas 30pb
al ubicarse en 50.7%, lo cual se explica por la optimizacidn en el uso de la capacidad instalada en AMC y
mayores eficiencias en la division de transporte (ITM). A nivel neto, GMEXICO obtuvo utilidades por US$624
millones, mostrando una disminucién del 5.0% vs. 2T11, en linea con los resultados operativos.

La compafiia dio a conocer el monto del dividendo que sera distribuido este trimestre, a razén de P$0.40 por
accién. Este dividendo serd pagado en efectivo en una sola exhibicidon a partir del 9 de agosto proximo. Este
dividendo es 10% inferior a nuestro estimado, pero sigue representando un rendimiento trimestral muy
atractivo, del 1.0% sobre precios actuales.

AlUn cuando los fundamentales el cobre se mantienen sdlidos, estamos ajustando en nuestro modelo el precio
promedio del cobre en 2012 desde US$3.90 por libra a US$3.70 (-5.0%), en linea con el promedio que hemos
observado en la primera mitad del afio. Recordemos que la recuperacion de los precios del cobre se encuentra
intimamente ligada a las perspectivas de crecimiento econémico a nivel mundial y muy particularmente en
China, y no solo a los fundamentales del metal, por lo que preferimos ser cautelosos en nuestro estimado.

Al incorporar el nuevo estimado para el precio del cobre, nuestras proyecciones 2012 ahora asumen ingresos
por US$10,648 millones (antes US$10,840 m) y EBITDA por US$5,372 millones (antes US$5,512 m)
representando incrementos anuales del 2.0% y 4.2%, respectivamente.

Ajustamos nuestro precio objetivo para 2012 a P$44.00 (previo P$46.00), al haber incorporado a nuestro
modelo de proyecciones y valuaciones el nuevo precio promedio estimado para el cobre de US$3.70 por libra,
lo que representaria un rendimiento potencial del 14% sobre precios actuales. En base a nuestro precio
objetivo, las acciones de GMEXICO estarian cotizando a un multiplo VE/EBITDA 2012E de 4.8x, similar al
promedio observado en el Ultimo afio. A pesar de que las acciones de GMEXICO se han pagado a multiplos
VE/EBITDA estimados superiores (5.6x promedio de los Ultimos 3 afios), consideramos que mientras el
sentimiento de aversion al riesgo continle dados los temores e incertidumbre respecto al crecimiento
econdmico global particularmente con la crisis en Europa y las perspectivas de desaceleracién en China, no
creemos que el mercado esté dispuesto a pagar multiplos mayores. Consideramos que el descuento que
representan hoy en dia los niveles de valuacion de GMéxico respecto de sus pares internacionales (-15%) es
muy atractivo. Reiteramos nuestra recomendacién de COMPRA, sustentada en los sdlidos fundamentales de la
compafiia, fuerte generacidn de efectivo, atractivos dividendos y valuacion.




Resultados 2T12

Gmexico - Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de délares)
Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs Estim.

Ventas 2,546 2,726 -6.6% 2,592 -1.7%
Utilidad de Operacién 1,102 1,253 -12.1% 1,200 -8.2%
Ebitda 1,291 1,391 -7.2% 1,318 -1.9%
Utilidad Neta 624 657 -5.0% 665 -6.1%
Margen Operativo 43.3% 46.0% +2.7pp 46.3% -3.0pp
Margen Ebitda 50.7% 51.0% -0.3pp 50.8% -0.1pp
UPA $0.08 $0.08 $0.09

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe

PETROQUIMICAS / Raquel Moscoso Armendariz

Mexichem (MEXCHEM* COMPRA, PO2012E P$64.0)

Mexichem publicé un crecimiento en Ventas y Ebitda de 43.4%, y en 32.5% respectivamente. Las ventas
estuvieron impulsadas por un aumento de 20.0% en los precios de venta y de 23.0% en los voliumenes. Lo
anterior, favorecidos por la integraciéon de Wavin en los resultados. El incremento en el Ebitda se debid
principalmente a los mejores precios de venta, asi como también por una disminucion en el costo de la
energia, debido a precios mas competitivos de gas en Norteamérica y a las inversiones en maquinaria y equipo
que ha venido llevando a cabo la emisora con el objeto de fabricar productos diferenciados. Adicionalmente,
también ayudd la incorporacion de Fluorita de México y Wavin.

La cadena Fldor, tuvo un crecimiento de 8.0% en Ventas y 4.0% en Ebitda. Los volimenes presentaron un
crecimiento de 19.0%, mientras que los precios se contrajeron en 11.0%, principalmente por una caida de
precios en el segmento de refrigerantes. La caida en los precios, se ha visto parcialmente compensada por
incrementos de precio en fluorita, acido fluorhidrico y fluoruro de aluminio. El Ebitda se incrementd en 4.0%,
apoyado por mayores ventas y menores costos y gastos de operacién. La cadena Cloro - Vinil mostrd un
aumento de 8.0% en las ventas debido a un incremento de 13.0% en los precios de venta de sosa y
compuestos. Sin embargo, los voliumenes tuvieron una caida de 5.0% durante el trimestre. El Ebitda se
incrementd en 23.0% apoyado por mejores precios de venta, asi como por el efecto de las sinergias en las
adquisiciones de Alphagary y Policyd. La divisién de soluciones integrales aumenté sus ventas en un 101%,
resultado de un incremento de 82.0% en los volimenes y de 19.0% en los precios. Lo anterior, favorecio el
crecimiento de 78.0% observado en el Ebitda. Los extraordinarios crecimientos de esta cadena tienen su
origen en la incorporacion de los resultados de Wavin.

Los buenos resultados de Mexichem estuvieron impulsado principalmente por la incorporacion de Wavin y
mejores precios en general. Actualmente, la mayor parte de sus plantas se encuentran operando a plena
capacidad, con una demanda soélida para sus productos impulsada por proyectos de infraestructura y vivienda
lo que podria seguir apoyando el desempefio de los precios. Lo anterior, sumado a la incorporacién de Wavin y
las sinergias que se han empezado a obtener con esta adquisicion (consumo de resina, transferencia de
tecnologia y reestructura de pasivos), seran algunos de los factores que continuaran apoyando el buen
desempefio de la compaiiia. Reiteramos COMPRA y PO2012E de P$64.0.

Mexchem - Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)
Concepto ‘ 2T12 PARRE VELN) 2T12e Var % vs Estim.

Ventas 17,634 12,295 43.4% 17,828 -1.1%
Utilidad de Operacion 2,914 2,262 28.8% 2,890 0.8%
Ebitda 3,953 2,984 32.5% 3,900 1.4%
Utilidad Neta 1,553 1,326 17.1% 1709 -9.1%
Margen Operativo 16.5% 18.4% -1.9% 16.2% -0.3%
Margen Ebitda 22.4% 24.3% -1.9% 21.9% -0.5%
UPA 86.3% 73.7% 17.1% 92.9% 6.6%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe
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Resultados 2T12

TELEFONIA / Manuel Jiménez Zaldivar

América Mévil (AMX L, Mantener, PO 2012 $19.00)

Los resultados de América Movil al 2T12 fueron en linea con nuestros estimados a nivel operativo pero
inferiores a nivel de la utilidad neta. En este reporte observamos una presién en la rentabilidad de las
subsidiarias mas importantes derivado de la desaceleracién econdmica, menores tarifas de interconexion
movil y un mayor subsidio por la migracion hacia smartphones.

En el trimestre, Amx obtuvo 5.9 millones de adiciones netas (vs 6.1 millones estimado) con lo que la base de
suscriptores celulares finalizd en 251.8 millones es decir un avance de 6.7% A/A; esta cifra incluye la
adquisicién de Simple Mobile en Estados Unidos que contribuyd con 1.1 millones de suscriptores. Las
adiciones netas de las Unidades Generadoras de Ingreso (UGI) a nivel consolidado ascendieron a 1.65
millones +15.8% vs las adiciones del 2T11 siendo impulsadas por una fuerte demanda en servicios de TV de
paga en Brasil; la base de UGI se ubico en 61.2 millones +12.4% A/A.

Amx reportd ingresos consolidados de $191,739 mdp +9.3% vs 2T11 debido a la expansiéon de la base de
suscriptores asi como un aumento en el ingreso promedio por suscriptor derivado de una mayor adopcién de
servicios de mayor valor agregado (Internet movil, banda ancha fija y TV de paga) a pesar de menores
tarifas de terminacion movil. En la mayoria de los paises se registrd un incremento en el costo del servicio
por mayores costos de programacion de TV de paga y operativos por la expansion de las redes asi como
mayores subsidios en teléfonos celulares; es por esto que Amx reporté un crecimiento de solo 3.1% en el
Ebitda, es decir un monto de $65,465 mdp lo que representa un margen de Ebitda de 34.1% (-2.1pp vs
2T11). La fortaleza del ddlar frente a las monedas latinoamericanas provocé en Amx una pérdida cambiaria
de $16,087 mdp. La presidn en los margenes y mayores costos financieros repercutieron en la utilidad neta
la cual cayd 45.5% a $13,250 mdp. xxx

Durante el trimestre Amx concreté la oferta publica por el 27.7% de Koninklijke KPN cuyo monto ascendid a
€3,000 millones. Derivado de estas adquisiciones (KPN, Simple Mobile, Austria Telekom) y la depreciacion del
tipo de cambio, la deuda con costo de Amx ascendié a $424,102 mdp es decir un aumento anual de 39.4%.
Adicionalmente en el trimestre, la compafiia destind $5,800 mdp a recompra de acciones propias, $29,000
mdp a inversiones de capital. Tal como esperabamos la razéon de Deuda Neta a Ebitda se ubicd en 1.4x vs
0.9x enel 2T11 y 1.2x del 1T12.

Amx - Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)
Concepto ‘ 2T12 pARS] Var % 2T12e Var % vs Estim.

Ventas 191,739 175,495 9.3% 198,291 -3.3%
Utilidad de Operacion 39,117 39,494 -1.0% 41,509 -5.8%
Ebitda 65,465 63,467 3.1% 68,540 -4.5%
Utilidad Neta 13,250 24,315 -45.5% 18,845 -29.7%
Margen Operativo 20.4% 22.5% -2.1pp 20.9% -0.5pp
Margen Ebitda 34.1% 36.2% -2.1pp 34.6% -0.5pp
UPA $0.174 $0.310 -43.9% $0.248 -29.8%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe

Axtel (AXTEL CPO, Venta, PO 2012 $3.25)

Los resultados de Axtel al 2T12 los calificamos como débiles siendo sustancialmente inferiores a nuestros
estimados y a los del consenso del mercado. Los elementos que han influido en los resultados son: una
mayor competencia entre operadores, el proceso de terminacion del contrato con Nextel y una disminucién
en las tarifas como efecto del empaquetamiento de servicios.

Los indicadores de los servicios de voz continlan deteriorandose, la empresa registrdé una caida de 0.4% en
la base de lineas en servicio, el trafico de llamadas totales disminuyd 7.2% mientras que el trafico de
llamadas a celular cayd 49.4% debido a una menor actividad de Nextel, el empaquetamiento de servicios y
competencia con otros operadores. . Un elemento que no esperdbamos es la desaceleracion en la
contratacion de servicios de internet, la empresa menciona que se debe a falta de capacidad en su red de
Wimax asi como el lento despegue de su servicio de Fibra al Hogar (FTTH); la empresa obtuvo 18 mil
adiciones netas de banda ancha vs 27 mil que estimabamos.
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La empresa atraviesa por una fuerte presidon en su rentabilidad, en el trimestre se reportd un Ebitda de $703
mdp representando una caida de 25.0% A/A y una contraccién de 8.7pp en el margen de Ebitda para
ubicarse en 26.1%. La empresa menciona que excluyendo la venta de equipo su margen hubiera sido del
29%. La erosion de los servicios de voz dificulta la absorcién de costos fijos por lo que hemos incorporado
menores margenes en nuestros estimados lo cual nos aleja mas de las metas establecidas por la compafia.
En el costo financiero la empresa reportd una importante pérdida cambiaria ($703 mdp) que compara
negativamente con una ganancia de $111 mdp en el 2T11l. La debilidad operativa y el efecto de la
depreciacién del peso provocaron una pérdida neta de $977 mdp casi el doble de lo que esperabamos.

Axtel — Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Ventas 2,688 2,693 -0.2% 2,609 3.0%
Utilidad de Operacién (63) 134 N.A. 76 -182.8%
Ebitda 703 937 -25.0% 834 -15.7%
Utilidad Neta (977) (21) N.A. (514) 90.0%
Margen Operativo (2.3%) 5.0% -7.3pp 2.9% -5.2pp
Margen Ebitda 26.1% 34.8% -8.7pp 32.0% -5.9pp
UPA ($0.780) ($0.017) N.A. ($0.410) 90.2%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe

Maxcom Telecomunicaciones (MAXCOM CPO, Venta, PO 2012 $3.50)

Los resultados de Maxcom al 2T12 los calificamos como débiles siendo en linea con nuestros estimados.
Aunque la empresa nos ha sorprendido con un alza en las Unidades Generadoras de Ingreso nos preocupa el
deterioro que han sufrido los ingresos de Maxcom como consecuencia de la fuerte competencia que han
ejercido el resto de los operadores provocando una baja sustancial en las tarifas del servicio de mayoreo.

Por cuarto trimestre consecutivo la empresa logra una expansion en la base de Unidades Generadoras de
Ingreso (UGI) obteniendo 15,330 adiciones netas lo que representa un avance de 5.7% A/A para finalizar en
577 mil UGI. Aunque es positivo este crecimiento, este se ha dado en el segmento residencial cuya
generacion de ingreso por suscriptor es bastante limitada dado el segmento socioeconémico por el que esta
desplegada su red. Al cierre del 2T12 los UGI residenciales representaban el 77.7% de las UGI totales vs el
75.1% del 2T11. La empresa también ha logrado una modesta expansion (+4.5%) en el las UGI comerciales
mientras que las UGI de telefonia fija han caido 8.9% A/A y las UGI de mayoreo han retrocedido 23.2%.

Maxcom reportd ingresos consolidados de $517 mdp siendo una caida anual de 12.7% y 6% inferior a nuestro
estimado. A pesar del avance en UGI la empresa no ha podido frenar la caida en el ingreso promedio por UGI
(ARPU); en esta ocasion el ARPU retrocedié 16.1% A/A a $302 mensuales principalmente por la reduccion de
29.5% A/A en las tarifas de mayoreo y de 13.7% en telefonia publica. En este trimestre, Maxcom reportd un
Ebitda de $170 mdp -16.2% A/A lo que equivale a un margen de Ebitda de 32.9% siendo un ajuste de 1.4pp.
La incertidumbre internacional provocé una depreciacion en la mayoria de las monedas frente al ddlar, el peso
no fue la excepcidén. La debilidad cambiaria le provocé a Maxcom una pérdida financiera de $119 mdp
comparando negativamente con una utilidad de $5 mdp en el mismo trimestre del afio anterior. A nivel neto,
la empresa reportd una pérdida de $239 mdp.

Maxcom - Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)

Ventas 517 592 -12.7% 550 -6.0%
Utilidad de Operacién (24) 19 N.A. 2 N,A,
Ebitda 170 203 -16.2% 172 -1.1%
Utilidad Neta (239) (46) N.A. (138) N.A.
Margen Operativo (4.8%) 3.3% -8.0pp 0.3% -5.2pp
Margen Ebitda 32.9% 34.3% -1.4pp 31.3% 1.6pp
UPA ($2.120) ($0.408) N.A. ($1.225) N.A.

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe
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VIVIENDA / Carlos Hermosillo Bernal
Consorcio Ara (Ara *, Mantener, PO 2012: P$4.80)

Los resultados de Ara en este 2T12 han presentado nuevamente una afectacidn notable derivada por una
parte de complicaciones en la operacion de programas de financiamiento con Fovisste y por otra, de los
retrasos en la titulacion de unidades sujetas a subsidio Conavi, que también han sido retrasadas por
cuestiones relacionadas a la complejidad de su operacidn. Ara reporta una caida de 18% en sus ingresos,
en P$1,569m, mientras que el EBITDA cae 24% a P$309m ya que el ajuste en gastos de operacién (-9%)
sOlo alcanza compensar hasta cierto punto el menor nivel de facturacion, incidiendo asi en 1.4pp sobre el
margen de dicho indicador. Consecuentemente, la utilidad neta se desploma 32% a P$155m. Por su parte,
el frente financiero mantiene una solidez destacable e incluso mejora desde el cierre de marzo, logrando
una reduccién de 6% en la deuda neta, luego de alcanzar un flujo de efectivo libre positivo por P$154m.

La deuda neta cae 6% durante el trimestre y se coloca en P$1,631m, siendo un nivel 22% menor al
reportado un ano atras. Si bien la recuperacién financiera durante los pasados doce meses es notable, en
realidad la solidez financiera no ha sido un tema de preocupacién, y dicha mejoria es mas bien un reflejo
de una operacién cuyo fondeo ha sido tradicionalmente interno. La mejora financiera es evidente en los
principales indicadores financieros, pero sobre todo en la relacion deuda neta a EBITDA, que ha caido a
1.42x desde 1.62x en que cerrd 2011. Con este avance, es de esperarse que Ara retome su politica de
dividendos el afio préximo, tras suspenderlo en este debido al mayor apalancamiento que enfrentd
temporalmente.

Aunque la incorporacidn de estas cifras en nuestro modelo de valuacion nos lleva a final de cuentas a una
reduccion en los resultados estimados para el afio completo, aun consideramos que Ara, junto con el
sector vivienda, podria tener un segundo semestre notablemente mejor a lo que hemos visto en este
inicio de afo. Esto seria la union de varios factores, iniciando con la base de comparacion mas sencilla que
supone un segundo semestre de 2011 que ya comenzaba a mostrar declives en la operacién, pero
primordialmente por la facilidad de lograr mejores niveles de titulacidon y cobranza una vez que la
problematica en los procesos administrativos de la asignacion de subsidios Conavi y distribucion de
hipotecas Fovisste logren resolverse, como al parecer es el caso. Es importante notar que no esperamos
cambios significativos en los programas de apoyo gubernamental como consecuencia de la transicidn
administrativa que se dara en el gobierno a finales del afio; nos parece que la vivienda seguira siendo un
sector privilegiado.

Ara - Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)
Concepto ‘ 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs Estim.

Ventas 1,568.8 1,921.7 -18.4% 1,547.6 -19.5%
Utilidad de Operacion 198.5 317.6 -37.5% 226.6 -28.6%
Ebitda 309.4 405.6 -23.7% 301.6 -25.6%
Utilidad Neta 154.9 227.6 -32.0% 145.8 -35.9%
Margen Operativo 12.7% 16.5% -387 pb 14.6% -188 pb
Margen Ebitda 19.7% 21.1% -138 pb 19.5% -161 pb
UPA 0.119 0.175 -32.0% 0.112 -35.9%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe

Corporacion Geo (Geo B, Compra PO 2012: P$20.00)

Geo ha presentado un reporte trimestral que cumple con las expectativas de un crecimiento renovado en
el frente operativo, pero que sin embargo queda corto en términos de la generacion de efectivo, renglén
que ya se anticipaba positivo tras la dramatica caida del 1T, pero que sdélo cubre parcialmente las
expectativas. Geo ha presentado una expansion de 13% en sus ingresos (P$5,791m) y un aumento de
16% en EBITDA a P$1,281m que, aunque mayores a las tasas de crecimiento esperadas, son en términos
absolutos justo lo que esperdbamos; la variacion mayor responde a la revision de cifras anteriores
conforme a IFRS. Por el contrario, la utilidad neta que cae 29% a P$239m si ha resultado bastante inferior
a nuestra expectativa, si bien la diferencia responde principalmente a efectos de tipo de cambio.
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Geo reporta una generacién de flujo libre de efectivo por P$537m que si bien es un avance impresionante
tras el decepcionante traspié del 1T12 (-P$2,064m), no alcanza el ritmo de generacion que anticipabamos
(P$700m), y al parecer tampoco lo planeado por la empresa. Siguiendo este reporte, Geo ha revisado su
guia para FCF en 2012 de +P$1.5bn a +P$400m, mientras que deja sin cambios la estimacién de +5% a
+8% sus ingresos, con un margen EBITDA de entre 21% vy 23%. Nuestras estimaciones, tras la
incorporacion de este reporte en nuestro modelo, ofrecen un panorama bastante similar, pero que
evidentemente nos ha llevado a realizar una revisién a la baja en el precio objetivo, que pasa de P$24.0 a
P$20.0, aunque la recomendacion fundamental de compra permanece, dado el extraordinario castigo que
han sufrido las empresa del sector y que les han colocado en niveles de multiplos minimos histéricamente.
Esperamos que éstos mejoren gradualmente, trimestre a trimestre, conforme las empresas del sector
confirmen una mejor marcha de sus operaciones, no antes.

Geo — Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)
Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs Estim.

Ventas 5,791.1 5,126.2 13.0% 5,823.6 13.6%
Utilidad de Operacion 955.3 882.5 8.3% 891.0 1.0%
Ebitda 1,281.1 1,100.5 16.4% 1,292.4 17.4%
Utilidad Neta 239.6 337.5 -29.0% 388.0 15.0%
Margen Operativo 16.5% 17.2% -72 pb 15.3% -192 pb
Margen Ebitda 22.1% 21.5% 65 pb 22.2% 72 pb
UPA 0.436 0.609 -28.5% 0.706 15.91%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe

Homex (Homex *, Compra, PO 2012: P$40.00)

AUn cuando Homex ha presentado lo que seguramente serda el reporte con mayores crecimientos
operativos en el sector vivienda para este 2T12, en realidad el desempefio operativo a detalle muestra
una reduccion mas alla de lo esperado en la division vivienda (-10% vs -6%e), asi como un avance menor
a lo esperado en la ejecucién de las dos penitenciarias que Homex construye como parte de su concesion.
Al final, tenemos un resultado que calificamos como débil, a pesar de las impresionantes tasas de
crecimiento. Homex reporta ingresos por P$1,172m y EBITDA por P$1,660m que implican variaciones de
+31% y +34%, respectivamente, pero que palidecen frente a la expectativa de +42% y +64% que
teniamos en estos renglones. Asimismo, la utilidad neta en P$530m apenas aumenta 5% A/A, cuando
esperabamos un aumento de mas de 70%.

Homex informd que ha ajustado a la baja sus estimaciones de resultados para 2012, pasando de un rango
de crecimiento en ingresos de 58% a 61%, a uno de 51% a 52% para el total de sus operaciones, en los
que se incluye un cambio de 10% a 12% en el crecimiento del segmento vivienda, a un rango nuevo de
apenas 3% a 4%. El margen EBITDA esperado se reduce un punto porcentual y se ubica ahora en un
rango de 24% a 26%, en vez del anterior de 25% a 27%. Para el segmento vivienda el ajuste es de 21%-
22%, a un rango nuevo de 20%-21%.

Tanto en lo que respecta al crecimiento, como en la rentabilidad operativa, nuestras estimaciones se
ubican modestamente por debajo de los objetivos de la empresa, como lo era ya antes de la incorporacion
de los resultados en nuestro modelo de proyecciones. No obstante, esto si ha implicado una baja en
nuestras expectativas, tanto en crecimiento como en posicion financiera, por lo que estamos ajustando
nuestro precio objetivo para Homex de P$45.0 a P$40.0, aunque la recomendacion de compra permanece
sin cambio; nos parece que Homex, asi como el sector en general, ofrecen un potencial de apreciacion
interesante basado en primera por el sobre-castigo a que han sido sujetos, y en segunda por la eventual

recuperacion que debera darse, mas temprano que tarde, en el negocio central de vivienda de interés
social.

Homex — Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)
Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs Estim.

Ventas 7,172.5 5,489.6 30.7% 7,818.0 42.4%
Utilidad de Operacién 1,296.8 950.9 36.4% 1,676.0 76.3%
Ebitda 1,660.2 1,237.4 34.2% 2,030.0 64.1%
Utilidad Neta 530.4 506.7 4.7% 817.0 61.3%
Margen Operativo 18.1% 17.3% 76 pb 21.4% 412 pb
Margen Ebitda 23.1% 22.5% 61 pb 26.0% 342 pb
UPA 1.579 1.509 4.7% 2.432 61.25%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe
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Sare Holdings (Sare B, Mantener, PO 2012: P$2.10)

Por tercer trimestre consecutivo, los resultados de Sare en este 2T12 reflejan la paralisis operativa que la
emisora ha sufrido en medio de su complejo proceso de reestructuracion financiera, mismo que finalmente
fue culminado de forma integral en este trimestre. Las cifras son innegablemente pésimas y registran el
deterioro operativo que estimamos sélo sera revertido hacia finales del afio y comienzos de 2013 en tanto
la empresa logre retomar el ritmo de produccidn y titulacién en sus proyectos de interés social, a la par de
finalizar la desinversion estratégica de activos programada para este afio.

Con este reporte, hemos ajustado ligeramente a la bajo nuestro valor de rescate estimado, nivel que
utilizamos como referencia para fijar nuestro precio objetivo en P$2.1, en vez del anterior P$2.3. Los
supuestos principales en este ejercicio incluyen un castigo de 40% en el valor de los activos sujetos a
desinvertir en 2012-2013; consideramos una aproximacion conservadora, pues a la fecha, con un avance
de 52% en el plan 2012 observamos un descuento de una tercera parte aproximadamente. Estos activos
son hoy en dia una cuarta parte de los inventarios reportados en P$5.5bn, mientras que para el resto de
los inventarios asignamos un valor de 90% sobre libros; en la deuda no estamos considerando descuento
alguno. En nuestra opinion, una vez habiendo evadido el riesgo de quiebra, la accidon deberia cotizar al
menos cerca de dicho nivel en tanto tengamos evidencia del avance operativo en sus nuevos proyectos de
interés social. No obstante, con un perfil de riesgo ain sumamente elevado insistimos en limitar nuestra
recomendacién a MANTENER.

Sare — Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)
Concepto ‘ 2T12 2T11 \EL) 2T12e Var % vs Estim.

Ventas 322.5 592.4 -45.6% 425.7 -28.1%
Utilidad de Operacion -357.7 70.1 -610.3% 48.2 -31.3%
Ebitda -314.0 102.7 -405.7% 81.1 -21.1%
Utilidad Neta -291.4 25.2 -1254.7% 6.4 -74.7%
Margen Operativo -110.9% 11.8% -12274 pb 11.3% -51 pb
Margen Ebitda -97.3% 17.3% -11468 pb 19.0% 171 pb
UPA -0.424 0.037 -1254.7% 0.009 -74.71%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe

Urbi (Urbi *, Mantener, PO 2012: P$10.00)

Urbi ha presentado un reporte al 2T12 que como primer decepcion ha quedado por debajo de lo estimado
a nivel operativo, pero como segunda y mas relevante sufre adicionalmente de una presion mucho mas
marcada en el frente de capital de trabajo que a final de cuentas ha generado tanto un deterioro
importante en el frente financiero, como un cambio en la estrategia de corto plazo de la empresa.

En este 2T12, Urbi presenta un resultado operativo plano, +1% en ingresos (P$3,900m), +0% en la
utilidad operativa (P$749m) y apenas +3% en EBITDA (P$1,071m), en contra de crecimientos en el orden
de 7% a 9% que estimabamos. Por su parte, la utilidad neta es en realidad una pérdida por P$125m,
siendo la primera ocasidn que la empresa reporta nimeros rojos a nivel neto. Ademas del magro
crecimiento en la operacion, la mayor carga financiera y los cargos por efectos cambiarios con la razén de
este pésimo resultado neto.

Hemos revisado nuestro modelo de valuacion para incorporar estos decepcionantes resultados asi como el
cambio de estrategia que la misma empresa ha planteado a partir de ellos, dando como resultado la caida
en resultados esperada para el segundo semestre del afio, una perspectiva de crecimientos marginales en
sus resultados a 2013, una estructura financiera mucho mas pesada de lo que antes anticipabamos, y una
generacion de flujo libre de efectivo nula por al menos un afio y medio. A la par, nos parece que es muy
importante tomar en cuenta que si bien estos factores a lo largo del tiempo seran superados, tomara aun
mas lograr una recuperacion en la confianza de los inversionistas. En consecuencia de esta revision,
limitamos nuestra recomendacion a mantener, fijando un precio objetivo de P$10.0 para final de 2012.

Urbi — Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)
Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs Estim.

Ventas 3,900.5 3,869.3 0.8% 4,166.4 7.7%
Utilidad de Operacién 749.2 750.8 -0.2% 737.4 -1.8%
Ebitda 1,071.4 1,039.4 3.1% 1,134.6 9.2%
Utilidad Neta -125.4 658.6 -119.0% 480.9 -27.0%
Margen Operativo 19.2% 19.4% -20 pb 17.7% -171 pb
Margen Ebitda 27.5% 26.9% 60 pb 27.2% 37 pb
UPA -0.128 0.675 -119.0% 0.493 -26.98%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Rene Gerardo Pimentel Ibarrola, Delia Maria Paredes Mier, Jorge Alejandro Quintana, Katia Celina Goya Ostos, Livia
Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Miguel
Angel Aguayo Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Victor Hugo Cortes, Marisol Huerta Mondrag6n, Raquel Moscoso Armendariz, Marissa Garza Ostos, Idalia
Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia Hernandez, Maria de la Paz Orozco, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis, Luciana Gallardo
Lomeli, Astianax Cuanalo Dorantes y Berenice Arellano Escudero, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de
nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo
certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en algin
sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en acciones o
valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo, los Analistas
Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la utilizacién de
informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con valores o
instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboracién de recomendaciones.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte Ixe y de sus
filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna en banca de
inversion o en las demas areas de negocio.

Actividades de las areas de negocio durante los tltimos doce meses.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los
correspondientes a banca de inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén
prestando o en el futuro brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus
filiales reciben una remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacién de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Gltimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte Ixe, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de inversion o
por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente reporte: CEMEX,
GEO, SARE e ICA.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.
Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversién o de
cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de comparfiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera de valores o portafolio de
inversion o el 10% de la emisién o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: AMX y NAFTRAC.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte,
funge con alguno de dichos caracteres de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente
documento.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores Financieros,
con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los analistas
financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método que pudiese
ser aplicable en cada caso especifico conforme al Art. 188 Fr.1I. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte Ixe, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores endégenos
y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que
cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y
hasta total del capital invertido.

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna respecto de su
precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estan sujetas a
maodificaciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los cambios y tampoco
a mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan responsabilidad alguna por
cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte.
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