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Desempefio de Bina vs S&P500

Cambio en porcentaje anual

Valor en libros En S&P500 con
~ ., . . Resultado
Ao por accién de dividendos .
) ; , relativo
Bina incluidos
2021 3.1 20.8 (17.7)

Nota: Bina Ormasel tomé la decision de reiniciar operaciones el dfa 11 de marzo de 2021, por tanto, se
toma la fecha de 1 de marzo de 2021 para el calculo de S&P500 con dividendos reinvertidos. Los nimeros
del S&P 500 son antes de impuestos, mientras que los numeros de Bina son después de impuestos.
Si una corporaciéon como Bina simplemente fuera propietaria del S&P 500 y acumulara los impuestos
apropiados, sus resultados habrian quedado rezagados con respecto al S&P 500 en los aflos en que ese
indice muestra un rendimiento positivo, pero habrian superado el S&P 500 en afios en que el indice
mostré un rendimiento negativo. A lo largo de los afios, los costos fiscales habrian provocado que el
retraso agregado sea sustancial.
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BINA ORMASEL, S.A.P.I. DE C.V.
A los duefios de Bina Ormasel, SAPI de CV:

Bina generé una utilidad neta de $1.3 mil pesos en 2021 conforme a los estandares contables normales.
Los dos componentes de esta cifra son $27.3 mil pesos de ganancias de capital y un decremento de $25.9
mil pesos de pérdidas no realizadas. Estas son cifras después de impuestos.

Como Bina no conté con operaciones completas de negocio en 2021, no tenemos resultados operativos.

El enfoque de Bina es consolidar un tamafio que nos permita adquirir negocios valiosos en diferentes
industrias para el largo plazo, pero al mismo tiempo, que el valor contable en libros de nuestra accién
supere al promedio del mercado estadounidense. Este afio, no conseguimos lograr nuestra meta: no
hemos alcanzado el tamafio para adquirir algiin negocio y al cierre del afio nuestro valor en libros tuvo
un resultado por debajo del mercado.

Este es el principal motivo por el que nuestros resultados dependeran de las decisiones que tome para
navegar los caprichos de los vaivenes del mercado, de la manera en que logremos capitalizar las buenas
decisiones (en el caso de las ganancias de capital) y que escoja con inteligencia y espere pacientemente a
que se materialicen las ideas que acepte que se valorizaran en el futuro, y en las que creo que tendremos
ganancias sustanciales por mantenetlas.

Quiero hacer hincapié en que el incremento del valor intrinseco por accidn es la meta principal de Bina
desde que este vehiculo fue concebido en 2014, y este propésito no cambiara, asi que, alineado con esto,
creo que este aflo tomé decisiones que aumentaran el valor intrinseco por accion al retener ganancias.

Ustedes me han confiado una parte de sus ahorros, y yo me siento honrado por esta confianza.

En este sentido, mi trabajo es reportarles de la manera en la que a mi me gustaria que me reportaran si
cambidramos de posicién en la mesa, proceso que para mi es un reto que disfruto muchisimo tanto a
través de este escrito como en la asamblea anual.

En esta carta sefialaré lo que es importante para el presente y futuro de Bina, y por supuesto viene
acompafiado de un reporte con estados financieros que preparé con la mejor de mis capacidades. Algunos
duefios quizas sea la primera vez que vean algo asi, posiblemente otros ya hayan tenido socios y estén
acostumbrados a escudrifiatlos y disfruten revisandolos, y otros de ustedes querran aprender a estudiatlos
o leerlos.

Aunque la politica general conforme vayamos creciendo sera de no discutir en individual los resultados,
en este momento de la sociedad estamos en una situacién en la que puedo tomar tiempo para explicar el
reporte si surgen dudas, aunque preferirfa que las preguntas fuesen hechas en la asamblea anual.

¢De qué son duefios?

En estos momentos, la “panza” de Bina esta basicamente concentrada en dos oportunidades que
normalmente entre los inversores de valor se conocen como “de opinién contraria”. Principalmente de
una compafifa asidtica y en menor medida, pero también importante, de una compafifa estadounidense.

Nuestra meta sin embargo es que tengamos participaciones importantes en negocios de gran valor que
cuenten con ventajas econémicas durables y que se sostengan de esta forma con el paso del tiempo gracias
a mayordomos valientes que las operan.
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También me gustaria enfatizar que, si bien en este vehiculo comparto la filosofia y el espiritu de Warren
Buffett para comandar Berkshire Hathaway en donde se seleccionan negocios por encima de “acciones”,
en este aflo tan peculiar pudiera parecer que se tomaron algunas decisiones como si yo fuera un
“seleccionador de acciones” en lugar de un “seleccionador de negocios”, aunque en la realidad nos
encontramos con una decisién que simplemente no pude dejar de tomar por su rareza, lo que yo creo
que es un negocio maravilloso a precios maravillosos.

Tomen en cuenta una cosa. Soy un ser humano que comete errores. Entonces no siempre los resultados
se dan de la manera en la que me hubiese gustado que ocurrieran o en el momento en el que me habria
gustado que ustedes los vieran.

En Berkshire Hathaway a esta porcién de sus activos (acciones de empresas publicas), Warren Buffett las
clasifica como “colecciones de negocios”, esto quiere decir que no controlamos la operacién de estas
compafias, sino que simplemente participamos de la prosperidad de estos negocios, aunque desde el
punto de vista contable, las registramos al precio en el que el mercado las valora, y sélo recibimos
dividendos de ellos cuando comparten una porcién de lo que generan sus negocios.

Sin embargo, me gustaria mencionar que, si estos negocios no reparten dividendos, ellos mismos estin
reteniendo ganancias para expandir sus negocios, recomprar sus acciones o pagar sus deudas, lo que
eventualmente nos genera una gran cantidad de valor intrinseco para Bina.

Claro que también es importante explicar que no cuento con poderes de prediccién del futuro, y que este
siempre nos sorprenderd con eventos impredecibles, como los que estamos experimentando en esta
temporada, y que pudieran impactar los resultados de corto plazo, decepcionando a los participantes del
mercado, lo que podria impactar en las valuaciones de mercado de los lugares en donde esta colocado
nuestro capital.

Un poco de nuestro entorno

Bina es una corporacién mexicana y tenemos aqui nuestro domicilio. Considero que México es un pafs
maravilloso con grandes riquezas. En mis primeros afios de carrera tuve la oportunidad de compartir con
extranjeros que hacian negocios aqui, y la sensaciéon que siempre me dio al conversar con ellos es que
siempre les parecfa muy apetitoso el entorno de todo tipo de oportunidades que se forman en este gran
pafs.

En mi opinién, lo més valioso que tiene México es su sociedad, ptimero por la calidez de la mayotia de
> > y

sus habitantes, lo cudl permite redes de apoyo como las familiares, que no se encuentra en otras partes

del mundo, pero también porque el pais esta compuesto de muchas personas inteligentes, creativas, cultas

y emprendedoras que todos los dfas trabajan para mejorar su realidad. Creo que esto es lo que sostiene al

pais a pesar de que atraviese periodos politicos transformadores, o complicados procesos de conflictos

sociales, que, dicho sea de paso, nos ha permitido vivir en relativa paz por un siglo.

Lo que quiero decir es que tenemos mucho qué agradecer por vivir y llevar a cabo nuestras actividades
en México, y mi deseo es que, en los proximos afios, podamos participar de oportunidades que se formen
en este grandioso pafs para formar parte de la historia de su avance.
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Nuestras dos posiciones principales

e Alibaba — cuando me referfa en los parrafos anteriores a una decisiéon que consideraba para
formar parte de un negocio maravilloso a precios maravillosos me referfa a este negocio que se
ha consolidado en una de las potencias mundiales con prospectos futuros mas sélidos.

e Meta Platforms — hay varias formas en las que puedo sintetizar la tesis de Meta Platforms, pero
la que creo que sintetiza mejor mi vision de esta oportunidad es que Mark Zuckerberg tiene 37
afos.

Inversiones

Como ya les comenté, nuestro capital se encuentra colocado en estas compafifas que no controlamos. A
continuacién, muestro una lista con nuestras cuatro posiciones principales.

2021-03-23
Acciones Compaiiia Costo* Mercado
(en miles de pesos)
91  Alibaba Group Holding Limited . ................... $246.3 $215.6
13 Meta PlatformsInc........... ... ... .. 76.4 56.1
8 BankOZK .. ... ... 6.9 7.3
2  Skyworks SolutionsInc. . .............. ... ... . ... 7.4 5.6
Otras™ ™ . . e 2.9 1.3
Total de Inversiones en Acciones a Valor de Mercado . . . $339.90 $285.9

* Este es el precio de compra.
** Incluye un residuo de la operacién “piloto”, que son 9,000 acciones de la entidad anterior a la actual empresa ICA.

¢Por qué nuestra posicion en dinero en efectivo es minima en estos momentos?

La razén es muy sencilla. Durante todo este afio, varios de ustedes me han honrado con su confianza y
constantemente he contado con recursos para tomar decisiones y colocatlas de forma muy liberal
conforme alcanzo a apreciar que se forman las oportunidades.

La situacion particular de Alibaba hasta el momento me ha parecido que es muy dificil de ignorar, y
conforme me han permitido nuestras posibilidades he hecho todo el esfuerzo posible de que podamos
aprovecharla.

Conforme se normalice la situacién de las oportunidades, espero desplegar las nuevas decisiones en otros
prospectos que se han formado por la turbulencia que atravesé el mercado a principios de 2022.

Otra cosa que me gustaria puntualizar es que la preferencia de Bina es por propiedad sobre negocios
valiosos por encima de la especulacion de valores que pudieran degradarse por una burbuja especulativa
o por el paso de efectos como la inflacién generalizada, no por ello deshecho la importancia que tienen
los bonos gubernamentales o el dinero en efectivo, pero quiero que consideren este principio gobierna
mi manera de pensar, y creo que es la manera apropiada en la que podemos disfrutar de los beneficios de
cultivar el valor intrinseco de los negocios, lo cudl en consecuencia aumentara el poder adquisitivo de
Bina con el paso del tiempo.
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Aumentar el valor intrinseco de Bina

Hay tres avenidas para aumentar el valor intrinseco de las acciones de Bina. La primera es adquiriendo el
control de negocios maravillosos en su totalidad, la cudl se encuentra fuera de nuestro alcance por el
momento debido a nuestro tamafio relativo.

La segunda es la que aprovechamos actualmente, que tiene qué ver con adquirir porciones de negocios
maravillosos con porciones que se cotizan en el mercado de valores nacional e internacional, siempre que
se encuentren a precios que consideramos racionales.

El afio 2021 en mi opinién se encontraba bajo una exhuberancia provocada por tasas de interés de largo
plazo que estaban a la baja, lo cudl propiciaba la especulacion sofisticada en los mercados financieros y
generaba valoraciones en muchos activos que me patecieron muy dificiles de aceptar conforme a nuestra
tesis, lo que limita en gran medida las posibilidades que llamen mi atencion.

Al mismo tiempo, quiero enfatizar lo que todos ustedes saben, mi intencién no es “apostar” o jugar con
la confianza que ustedes han depositado en Bina, por lo tanto, en la medida de lo posible no espero tomar
decisiones que cambien de un mes a otro, pero, por el contrario, tomar decisiones que tengan el mayor
sentido posible para aumentar el valor intrinseco de cada accién, por encima de un resultado contable de
corto plazo aparente.

La ultima avenida tiene qué ver con la recompra de acciones, la cudl es una decisién que también esta
fuera de nuestro alcance por la etapa en la que se encuentra Bina, dado que nuestra estructura de capital
actual aun no se ha desarrollado al tamafio relativo que nos resulte mas conveniente como vehiculo.

Cada una de estas avenidas estard siempre presente en mi mente, y serd considerada con seriedad e
inteligencia a medida que los diferentes escenarios se nos presenten.

Pero es mi deseo personal, que esta tercera avenida se convierta en una posibilidad escasa porque
contemos con socios dueflos que estén convencidos del buen trabajo valioso que llevaremos a cabo en
los préximos afios en las otras dos avenidas, y no quieran desprenderse de sus acciones de Bina en el
futuro.

Gracias

Este afio hice el esfuerzo de hacerles llegar tres textos que engloban la manera en la que veo el mundo,
desde el punto de vista espiritual, emocional y material.

Disfruto mucho compartir esta parte de mi vida, y aunque sé que seguramente cada uno de ustedes tiene
una opinién distinta a la mia en muchos sentidos, debo confesar que no recibi ni una sola queja de
compartirles este material, pero tampoco preguntas.

Tenia un profesor de matematicas en la preparatoria, Manuel Uriarte, que decia que, si no habia preguntas,
es “porque se explico todo bien, o no se entendié nada”. Pero también queda la posibilidad de que en
apariencia sintieron que les dejé “mucha tarea” y simplemente los dejaron en el escritorio como pendiente
de leer.

La razén por las que les hice llegar estos documentos se puede sintetizar en que cuando me toca verlos
en persona, hay tantos temas de conversacion mezclados con trivialidades que no siempre hay tiempo
para hablar de esto. Y también sospecho que mi manera de ser y expresarme de forma hablada a veces se
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convierte en un obstaculo, asf que conclui que en lo escrito suelo ser mas conciso, y ademas es una forma
practica de comunicarles algo que considero muy valioso.

Por eso, quiero aprovechar para decirles por aqui, lo que he querido comunicatles cuando les hice llegar
estos libros. El libro de “principios para colocar capital” es la tesis que usamos aqui en Bina, y el corazén
de ese libro es: “Valioso es toda acciéon que es buena para la vida” y alrededor de este concepto es como
tomamos decisiones en Bina.

Del libro de “:cémo ser mas feliz?” es producto de un estudio cientifico que hice cuando preparé la tesis
de mi maestria, pero el aprendizaje general es que es mucho mejor vivir la felicidad que aprender la teoria,
asi que viene acompafiado de ejercicios para poner en practica y que aumenten sus niveles de felicidad,
aunque sé que muchos de ustedes son muy felices pues me consta.

Finalmente, el libro de “Fl Es” toca el tema de la manera en que he abordado la teologfa, porque quizas
algtin dfa se hicieron preguntas acerca de la eternidad, y me gustaria que el testimonio de un amigo suyo
les sea de ayuda y utilidad en algiin momento en el que su espiritu necesite una mano amistosa.

No son obras perfectas y no espero que lo sean, pero mi anhelo es que de alguna y otra manera nutran y
enriquezan varios aspectos de sus vidas, y si tienen cualquier comentario de ellas, para mi serd muy valioso
escucharlas. Sobretodo, espero que muchos de ustedes se sientan inspirados a hacer aquello que aman y
lo compartan con sus seres queridos, como yo lo hice con ustedes al escribir estas obras.

De verdad aprecio su amistad, que me aguanten, su confianza y que tengan fe y esperanza en que Bina
va a beneficiar sus vidas, aunque los resultados aparentes de este afilo no hayan sido espectaculares como
me habrfa gustado entregar al rendir esta cuenta.

Les agradezco mucho que me acompafien en esta aventura con sus palabras, su confianza y sus acciones.
La Reuniéon Anual
Silo han notado, he movido el domicilio fiscal a la ciudad de Durango.

Por nuestro tamafio relativo actual, y porque varios de ustedes viven en diferentes regiones, he decidido
que, para este aflo, la reunién anual sea nuevamente por la via virtual el dfa 7 de Mayo de 2022 a las 16:00
horas (Centro de México).

Prepararé una presentacioén general, quizas después de leer esta carta tengan preguntas, por favor si surgen
antes de la reunién me las pueden hacer saber y con gusto haré lo posible por explicar las respuestas en
el material.

Creo que por la experiencia del afio pasado fue un formato extrafio, pero funcional. Mi preferencia es
presencial, y espero que, en los siguientes afios, nos toque vernos cara a cara.

Guillermo Estefani M.

Marzo 23, 2022 Presidente del Consejo
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BINA ORMASEL, S.A.P.I. DE CV

Jalisco
Estado de Incorporacion:

BOR-141001-QM8
Registro Federal de Contribuyentes

Tecnolégico 309, Olga Margarita, C.P. 34270, Durango, Durango
Direccién de oficina principal

2021
REPORTE ANUAL

Nudmero de acciones communes en circulacion al 23 de Marzo de 2022:

Serie A: 500
Clase C: 2,485
Total: 2,985
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Parte I. Informacion Financiera

Elemento I. Estados Financieros

BINA ORMASEL, SAPI de CV
Balance General Consolidado

(pesos mexicanos)

Al 31 de
diciembre de 2021

Al 31 de
diciembre de 2020

ACTIVOS

Efectivo y equivalentes — Nota 3 1,001 -
Inversiones en acciones — Nota 4 240,241 2,820
Impuestos a favor 339

Activos totales 241,581 2,820
PASIVOS Y CAPITAL

Impuestos por pagar 3,316

Pasivos totales 3,316 -
Capital de los accionistas:

Prima en emision de acciones 2,964

Aportaciones de socios 247,925 16,824
Utilidades acumuladas 27,318 -
Otras partidas del resultado integral (39,942) (14,004)
Capital Contable de los Accionistas 238,123 2,820
Valor Contable por Acciéon 103 -

BINA ORMASEL, SAPI de CV
Estado de Resultados Consolidado

(pesos mexicanos)}

4to Trimestre

Doce meses

2021 2021

Gastos de Operacion

Gastos financieros (1,087) (1,713)
Productos financieros 273 325
Pérdida antes de impuestos y de la venta de valores de capital (814) (1,389)
Ganancia por venta de valores de capital 30,142 32,022
Ganancia antes de impuestos 29,328 30,633
Impuestos a la utilidad (3,110) (3,316)
Utilidad (Pérdida) del ejercicio 26,618 27,318
Cambio por revalorizaciéon de acciones (33,279) (25,937)
Resultado integral del ejercicio (7,061) 1,380
Acciones en Circulacion 2,311 2,311
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BINA ORMASEL, SAPI de CV
Estado de Flujo de Caja Consolidado

(pesos mexicanos)

Efectivo de actividades operativas:
Utilidad (Pérdida) del Ejercicio

Impuestos a pagar

Impuestos a favor

Ganancia por venta de valores de capital
Intereses a favor

Flujos Netos de Actividades de Operacién

Efectivo de Actividades de Inversion:
Compra de Inversiones en Acciones
Venta de Inversiones en Acciones
Dividendos recibidos

Flujos Netos de Actividades de Inversion

Efectivo de Actividades de Financiamiento:
Aportacion por Residuo de Operacion Anterior
Suscripcién de Acciones

Flujo de Caja de Actividades de Financiamiento

Cambio neto de efectivo del periodo

Efectivo y Equivalentes al inicio del periodo
Efectivo y Equivalentes al final del periodo

Doce meses

2021

27,318
3316
(339)

(32,022)

325
(1,403)

(458,714)
226,443
610
(231,661)

234,064
234,064

1,001

1,001
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
Al 31 de diciembre de 2021
Nota 1. General

Los estados financieros consolidados no auditados presentados en este documento incluyen las cuentas de Bina
Ormasel, SAPI de CV (“Bina” o “Compania”) en las que Bina tiene un interés de control financiero a la fecha del

EERNTS

estado financiero. En estas notas los términos “nosotros”, “nuestro”, y “nos” se refiere a Bina y a sus subsidiarias
consolidadas.

Bina Ormasel tomé la decision de reiniciar operaciones el dia 11 de marzo de 2021.
Nota 2. Procedimientos contables

Actualmente evaluamos los efectos de adoptar los estandares contables de las Normas Financieras Internacionales
(NIF) para nuestros Estados Financieros Consolidados.

Nota 3. Instrumentos de Renta Fija de Disponibilidad Inmediata

Las inversiones en instrumentos de renta fija se reflejan en nuestro Balance General Consolidado en pesos:

31 de
diciembre
2021
Efectivo 28.86
Instrumentos de Renta Fija de Disponibilidad Inmediata 971.71

Los recursos liquidos de Bina se invierten de forma automatica en un instrumento en el que el mayor porcentaje
esta invertido a la vista, con un porcentaje de cartera invertido en deuda AAA del tipo corporativa, bancaria y
gubernamental de alta calidad crediticia.

Nota 4. Inversiones en capital

Las inversiones en acciones de capital al dfa 31 de diciembre de 2022 se resumen a continuacion, de acuerdo con la
industria principal del negocio.

31 de diciembre de 2021 Costo Ganancias no | Pérdidas no Valor de
tomadas tomadas Metrcado
Bancos, Seguros y Finanzas 25,622 800 - 26,423
Comerciales, Industriales y Otros** 24,428 - (16,423) 8,005
Productos de Consumo 233,170 1,819 (29,175) 205,814
283221 2,619 (45,599) 240,241

** Incluye un residuo de la operacion “piloto”, que son 9,000 acciones de la entidad anterior a la actual empresa
ICA adquiridas a un costo de $15,316.96, ademas de 300 acciones de la empresa Convertidora Industrial adquiridas
a un costo de $1,507.00.

Al respecto, es oportuno mencionar que Bina piensa que no tiene “pérdidas no tomadas” que no sean temporales
debido a: (a) nuestra habilidad e intencién de mantenernos en las acciones que compramos hasta que se recuperen
(b) nuestra valoraciéon de que los negocios subyacentes y las condiciones financieras de nuestros captadores de
inversién favorecen nuestras decisiones y (c) nuestra opinion de que los declives de precios no son significativos, y
(d) nuestra creencia de que los precios del mercado van a aumentar y exceder nuestros costos.
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Nuestra estrategia de adquisicién de negocios es participar de un negocio a precios sensibles, con un poder

adquisitivo consistente, buenos rendimientos sobre el capital invertido y buenas gerencias.

Nota 5. Acciones comunes

Los cambios en el numero de acciones emitidas, en tesoreria y en circulacién durante el primert semestre de 2021
se muestran a continuacion:

Serie A, $100 Valor Nominal Serie C, $100 Valor Nominal
(500 acciones autorizadas) (2°000,000 acciones autorizadas)
Emitidas Tesoreri En Emitidas Tesoreria En

a Circulacién Circulacién
Balance al 31 de diciembre
de 2020 500 500 - 2,000,000 2,000,000 -
Acciones enviadas a
tesoretia _
Acciones emitidas (500) 500 - (2,311) 2,311
Balance al 31 de diciembre
de 2021 500 - 500 2,000,000 1,997,689 2,311

Cada accién comun clase A tiene un voto por accién. Las acciones Clase C poseen derechos de dividendo y
distribucién equivalentes a 1:1 de los derechos de las acciones Clase A. Las acciones comunes clase C no tienen
derecho a voto en las decisiones administrativas de la sociedad.

Nota 7. Contingencias y compromisos

Por el momento no existen situaciones que afecten el curso normal de los negocios de Bina Ormasel.
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