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LA NOTICIA: TEMPORADA DE DIVIDENDOS

Esta semana las FIBRAS comenzaran a realizar el pago de distribuciones correspondientes a los resultados del 3T'14. Los
dividendos son uno de los elementos mas importantes de este tipo de vehiculos ya que permite a los inversionistas recibir un
retorno adicional periédico (una renta trimestral, semestral o anual). En el caso de Funo, una de nuestras emisoras favoritas,
asignamos un Precio Objetivo 2015 de P$56 por CBFI. Lo anterior implica un rendimiento potencial de 20%. El potencial se
incrementa a 25% si se considera el pago de dividendos. A continuacion presentamos datos y fechas relevantes a considerar:

FIBRAS - Distribuciones 3T14

Emisora Dividendo Monto por Prcf)r:ﬁc:?rm éi:zi?/inddénddecl) ngha ex- Fecha de PO 2015 Potencial Potencial

por CBFI P$ pagar P$mn P anuaol/lozado dividendo Pago P$ % Total %
FSHOP 0.27 96 18.0 6.0% 30-sep 06-oct 221 26% 32%
DANHOS 0.45 366 35.4 5.1% 04-nov 07-nov 39.0 11% 17%
FIBRAMQ 0.35 287 26.0 5.4% 04-nov 07-nov 30.2 24% 30%
FUNO 0.50 1,432 46.2 4.3% 04-nov 07-nov 56.0 20% 25%
FINN 0.23 60 17.9 5.2% 05-nov 10-nov 22.0 31% 37%
FIHO 0.20 100 23.7 3.4% 11-nov 14-nov 29.0 28% 32%
TERRA 0.40 243 29.3 5.5% Pendiente 34.2 9% 14%
PROM. 5.0%

Fuente: Bloomberg / BX+

LA IMPORTANCIA DEL DIVIDENDO: GANANCIA ADICIONAL

FUNO ha realizado pagos periédicos (trimestre a trimestre) desde 2011. El monto acumulado en distribuciones desde su
colocacion inicial es de alrededor de P$8,000mn con rendimientos muy atractivos (~ 6% de su valor de mercado). Considerando
la apreciaciéon de sus CBFls y los dividendos pagados el retorno total es de 170%. Otro caso destacable es el de FIBRAMQ, la
emisora ha realizado distribuciones desde su oferta inicial por P$2,000mn (~ 10% de su valor de mercado actual). A pesar de
gue los CBFIs de la emisora se mantienen por debajo de su precio de colocacién, el retorno total es de 13% debido a las
distribuciones.

RETORNO TOTAL - FUNO Y FIBRAMQ
Retorno

Distribucién por

. Precio Precio Retorno

Emisora IPO P$ actual P$ s/CBFI CBFI dg;de IPO Total %
FUNO 19.50 47.14 142% 5.45 170%
FIBRAMQ 25.00 24.56 -1.8% 3.2 13%

Fuente: Bloomberg / BX+
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COMPONENTES DEL DIVIDENDO

Las distribuciones hechas por las FIBRAS se componen de dos elementos: 1) Utilidad fiscal neta del periodo. Cabe destacar que las FIBRAS deben distribuir
entre sus inversionistas al menos el 95% de sus resultados al menor una vez al afio. 2) Retorno de capital: Las emisoras pagan un componente adicional
denominado “retorno de capital” que basicamente se compone de la depreciacion de los activos ajustado por requerimientos de capital para mantenimiento

FIBRAS — Composicién del Dividendo por CBFI

Emisora R(_esultado Retor_nos (o[} Dividendo por
Fiscal P$ Capital P$ CBFI P$
A B C=A+B
FSHOP 0.07 0.20 0.27
DANHOS 0.37 0.08 0.45
FIBRAMQ 0.00 0.35 0.35
FUNO 0.25 0.25 0.50
FINN 0.00 0.23 0.23
FIHO 0.00 0.20 0.20
TERRA NA NA 0.40

Fuente: Bloomberg / BX+

CONSIDERACIONES FISCALES

Las AFOREs y los fondos de pensiones extranjeros (LISR art.153) son los Unicos que estan exentos del pago de impuesto por las distribuciones que realizan las
FIBRAS. En el caso de personas fisicas, personas morales y otras organizaciones, la tasa es del 30% sobre la porcion que proviene del resultado fiscal. La
porcién que se clasifica como retorno de capital no esta sujeta al pago de impuesto.

Exento: Fondos de pensiones
nacionales y extranjeros

Distribuciones

, No Exento: Personas fisicas y
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Tratamiento fiscal
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, destinado
a los clientes de CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia de
servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Andrés Audiffred Alvarado, Juan
Elizalde Moreras, Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Edmond Kuri Sierra, Dolores Maria Ramon Correa y Daniel Sanchez
Uranga, Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los
Analistas quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La remuneracién variable o
extraordinaria que han percibido est4 determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Analisis con los que se da seguimiento a esta
Emisora, bajo ningin motivo podra considerarse como una opinidn objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendaciéon generalizada, por lo que su
reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcién directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier
responsabilidad derivada de su utilizacién para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los ultimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora
recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero,
fungen con algun cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Méas, S.A., Institucién de Banca Mdultiple, brindan servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus
clientes personas fisicas y corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion
de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algun servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las
entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacion
contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacién
alguna sobre su precisién o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emision, estan sujetas a modificaciones
gue en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que implique un cambio. Las entidades que conforman Grupo
Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones
actualizadas respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no
podra ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente adn con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion
escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

Categorias y Criterios de Opinion
CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.

CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
iATENC|()N! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia
NO POR Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de
AHORA elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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