FIBRAS

REVISION ANTE UN ENTORNO DE ALZA EN TASAS

Estamos revisando nuestros Precios Objetivo al cierre de 2015 para las FIBRAS bajo cobertura. Para Funo, el PO2015 es de P$48.0 lo
que ofrece un potencial de 22%. Para Fiho, el PO2015 es de P$25.0 con un potencial de 26%. Para Finn, el PO2015 es de P$17.9 cuyo
potencial es de 21%. Estos precios no consideran el rendimiento adicional por dividendos superiores a 4%.Las FIBRAS se perfilan para
continuar su ritmo de expansion con ambiciosos planes de adquisicién, no obstante, mantenemos una postura mas cauta hacia al sector
considerando el entorno actual de potenciales alzas en las tasas de interés, sobretodo porque los retornos de este tipo de vehiculos
podrian verse presionados en el corto plazo por tres principales factores: 1) una potencial compresion de retornos (Cap Rates) ante el
exceso de efectivo en el mercado tanto de participantes publicos (FIBRAS) y privados (fondos institucionales), 2) un mayor inventario de
inmuebles en el mercado que podria presionar las tarifas y 3) el mayor tiempo que tomaria a las compafiias para integrar las
adquisiciones a las tasas deseadas.

FUNO: SEGUIRA ADQUIRIENDO

Esperamos que Funo continde siendo el jugador mas activo en términos de adquisiciones. Para esta emisora esperamos un crecimiento
en NOI de 31% CAGR 2014-2016. Recientemente la compafiia cerr6 las compras de los portafolios Kansas (P$10,450mm) y Bufalo
(US$185mn) en donde la inversion total sera de P$6,680mn. Los retornos son atractivos: 8.52% Cap Rate para la parte estabilizada de
Kansas y ~15% estimado para Bufalo. Funo cotiza a un Cap Rate 2015e de 6.1%. En nuestra opinidn, esto refleja que la Fibra cuenta
aln con la capacidad para integrar adquisiciones de gran magnitud a tasas atractivas. No obstante, considerando la naturaleza de la
Fibra como consolidador de mercado, no podemos descartar un escenario de una potencial dilucién, ya que Funo ha comprometido de
forma completa los recursos levantados en su ultima colocacion. Nuestro PO 2015 y estimados no consideran dicho escenario.

FIHO: CON MAYOR PONDERACION AL DESARROLLO

Fiho cuenta con una de las tasas de crecimiento mas atractivas en el sector (+36% CAGR 2014-2016). La Fibra cotiza a un Cap Rate
2015e de 5.8%, similar a la mediana del sector de 5.7%. La emisora mantiene un sélido balance (deuda cero) que le permitiria financiar
proyectos adicionales sin la necesidad de diluir a los inversionistas. No obstante, mantenemos una mayor cautela ya que una proporcion
significativa de las inversiones de la compafiia se destinaran a proyectos en desarrollo (esperamos que sea ~40% del total), lo cual
podria presionar los yields de la emisora en el corto plazo.

FINN: A DUPLICAR EL PORTAFOLIO

Para Finn esperamos incrementos en NOI DE 26% CAGR 2014-2016, el cual no considera adquisiciones adicionales. Fiho cotiza a un
Cap Rate 2015e de 5.8%, similar a la mediana del sector de 5.7%. Cabe destacar que FINN mantiene su objetivo de duplicar el tamafio
de su cartera actual en los préximos dos afios. La Fibra reafirmo su intenciéon de adquirir 15 hoteles por afio en el periodo 2015 -2016. En
ese sentido, la compafiia se encuentra evaluando diversos objetivos de adquisicion potencial por un monto total de P$8,600 millones.
Respecto a los retornos, Finn espera adquisiciones de hoteles estabilizados a una tasa de 10% y desarrollos a 11%. Para ello, la
compaifiia utilizara los recursos de la suscripcion de CBFls y apalancamiento adicional a un Loan to value de 33%.

FIBRAS - PRECIOS OBJETIVO 2015

S seqmento Nuevo PO PO 2015 Precio Rendimiento gs?gér?ci') NOI CAGR
9 2015 Anterior Actual Potencial % 2015¢e 2014-2016
FIHO Hotelera 25.0 29.0 20.0 26.0% 4.7% 36.2%
FINN Hotelera 17.9 22.0 14.8 21.1% 5.6% 26.0%
FUNO Diversificada 48.0 56.0 39.2 22.4% 4.6% 31.2%
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FIBRAS: SENSIBILIDAD CON TASAS

. . ) Gréafica 1. BONO México 10 afios vs. FUNO ( Variacién en el afio)
Si bien el panorama del sector luce atractivo en términos de

crecimiento inorganico (adquisiciones y desarrollo), un riesgo
recurrente para las emisoras es su correlacion con las tasas de
interés al ser considerados instrumentos con ciertas similitudes a un
bono.

I MBONO10 12/06/24 Cotp - Mid Yield To Maturity 5.9

El ejemplo mas claro es FUNO, la FIBRA mas liquida del mercado,
ya que durante el afio su desempefio ha ido a la baja (Grafica 1.
Panel 2). Esto podria explicarse (en parte) por las expectativas de
los inversionistas sobre las potenciales alzas en tasas. El
movimiento de Funo ha sido contrario al movimientos registrados en
el Bono Mexicano a 10 afios desde finales de enero (Gréfica 1.
Panel 1) a medida que los inversionistas comienzan a considerar un
potencial incremento en tasas.

Al respecto, el consenso de analistas estima que la Reserva Federal
de EUA podria comenzar a escalar su tasa de referencia en su
reunién de septiembre (Gréafica 2). Es importante mencionar que
una parte del consenso ha comenzado a modificar sus estimados
hacia enero 2016, considerando los Ultimos datos publicados en
EUA que han mostrado cifras menores a las esperadas. En el caso
de México, el Banco de México podria iniciar una escalada de su
tasa de referencia que actualmente estd en un nivel de 3.0%. En
nuestra opinién, dicho entorno podria presionar a las FIBRAs sobre
todo a aquellas que mantienen cierto grado de apalancamiento y/o
cuyos rendimientos sobre las distribuciones se mantengan bajos.

B FUNDTY MM Bty - Last Price 19,34

lan 15 Jan 30 Feb 13

EDZ79130 Corp (MBOND 10 12/05/24) Daily 3J1DEC2014- LINAY2015 Copyrighttl 2015 Bloomberg Fmance LP. 13-May-2015 07:38:
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FUNO: SEGUIRA ADQUIRIENDO

Catalizadores: Esperamos que Funo continde siendo el jugador mas activo en términos de adquisiciones.
Recientemente la compafiia cerré las compras de los portafolios Kansas (P$10,450mm) y el portafolio Bufalo
(US$185mn) en donde la inversion total serd de P$6,680mn. Los retornos son atractivos: 8.52% para la parte
estabilizada de Kansas y ~15% estimado para Bufalo vs. 6.1% de la compafiia. En nuestra opinién, esto refleja que
la Fibra cuenta aln con la capacidad para integrar adquisiciones a tasas atractivas. No obstante, considerando la
naturaleza de la Fibra como consolidador de mercado (adquisiciones de gran magnitud) no podemos descartar un
escenario de una potencial dilucién, ya que Funo ha comprometido de forma completa los recursos levantados en
su ultima colocacion. Nuestro PO 2015 y estimados no consideran dicho escenario.

Resumen 1T15: Funo sigue manteniendo un ritmo de crecimiento en linea con nuestras expectativas. El portafolio
de la Fibra alcanz6 una superficie de 6.0mn de m2 (+15%a/a) con la incorporacién de propiedades como Samara.
La ocupacion del portafolio consolidado se mantuvo estable en 94.9% (-0.4ppt vs. 1T15), destac6 el segmento de
oficinas con un nivel de ocupacién pasando de 89.5% a 92.08% (2.62ppt a/a). A nivel margenes, el NOI se mantuvo
sin cambios en 80.3%, en linea con la guia de la compaiiia.

Valuacioén: Utilizamos la metodologia de descuento de flujos de efectivo (DCF) para determinar nuestros Precios
Objetivo. EI PO2015 para la emisora es de P$48 lo que implica un rendimiento de 22%. Para Funo asumimos un
Costo de Capital de 9.7% que es producto de una beta de 0.8x, el CDS a 10 afios de México de 1.8%, una tasa libre
de riesgo de 3.5% y una prima por riesgo de mercado de 5.5%. Entre los riesgos que podrian afectar nuestras
estimaciones destacamos: condiciones econdmicas adversas, un ritmo de ejecucion de adquisiciones menor al
esperado, y un incremento en las tasas de interés, considerando que Funo es el vehiculo mas liquido en el mercado,
por lo que un incremento agresivo de tasas podria afectar a la emisora. Dada la naturaleza de la Fibra, como y la
magnitud de sus operaciones consideramos que una potencial dilucién es un escenario que no puede descartarse.

FUNO

Concepto CAGR 2014-2016
Ingresos totales 7,822 10,960 13,770 32.7%
Ingreso Neto Operativo (NOI) 6,405 8,776 11,018 31.2%

Flujo de la Operacion (FFO) 3,983 5,380 7,257 35.0%

Mgn. NOI 81.9% 80.1% 80.0%

Mgn. FFO 50.9% 49.1% 52.7%

Fuente: BX+ / Cifras en PSmm

Descripcion de la Compaifiia:

Desde su creacién en 2011, la emisora ha
expandido su tamafio en 10x creando un
portafolio de 6.0 millones m® Cuenta con el
portafolio mas diverso que consiste de
propiedades industriales, centros comerciales
(Samara Shops, Patio Santa Fe), oficinas
(Torre Mayor, Santander), escuelas (ICEL),
hoteles (Hilton), etc

Indicadores
Market Cap (P$ mm) 117,100
SBA (m?000s) 6,041
Valor de activos (P$ mm) 118,085
Apalancamiento (LTV) 30.2%

Tipo de Activo

Oficinas
1%
: Comercial
36%
Industrial
53%
FUNO vs. IPyC (Ultimos 12 Meses)
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FIHO: CON MAYOR PONDERACION A DESARROLLO

Catalizadores: En nuestra opinidon Fiho cuenta con una de las tasas de crecimiento mas atractivas en el sector. La
emisora mantiene un balance sélido (deuda cero) que podria apalancar para financiar proyectos adicionales sin la
necesidad de diluir a los inversionistas. Considerando el historial de adquisiciones de la Fibra, vemos muy factible
gue la compafiia logre el objetivo de alcanzar 100 hoteles bajo administracion en los proximos afios, lo cual
implicaria un incremento de ~ 30% en la capacidad total de la compaiiia.

Presion por tasas. A pesar de lo anterior, mantenemos una mayor cautela ya que una proporcién significativa de
las inversiones de la compafiia se destinaran a proyectos en desarrollo (esperamos que sea ~40% del total). Esto
mantendrd a los dividendos de la emisora en un rango de 4.6% este afio lo que podria resultar de atractivo vs. otras
Fibras, sobretodo en el entorno actual de potenciales alzas en las tasas.

Ultimos resultados. La Compaiiia cerr6 el 1T15 con un portafolio de 71 hoteles (9,700 habitaciones). La ocupacion
Los ingresos por habitaciones (77% s/ingresos totales) aumentaron 44% a medida que el nimero de cuartos en
operacion aumentd 27% ala, reflejando las adquisiciones de los U12M. A nivel “mismos cuartos” (misma base de
comparacion), la tarifa por habitacién aumenté 2.7% y la ocupacién 1.8% por lo que el Ingreso por habitaciéon
disponible (“Rev PAR”) aumenté 5.8%.

Valuacioén: Utilizamos la metodologia de descuento de flujos de efectivo (DCF) para determinar nuestros Precios
Objetivo. Nuestro Precio Obijetivo al cierre de 2015 es de P$25.0 lo que implica un rendimiento de 26%. Para Fiho
asumimos un Costo de Capital de 10.8% que es producto de una beta de 1.0x, el CDS a 10 afios de México de
1.8%, una tasa libre de riesgo de 3.5% y una prima por riesgo de mercado de 5.5%. Entre los riesgos que podrian
afectar nuestras estimaciones destacamos: condiciones econémicas adversas que pudieran impactar la demanda lo
cual se reflejaria o impactaria las tasas de ocupacién y tarifas, un ritmo de ejecuciéon de adquisiciones menor al
esperado, y un incremento en las tasas de interés.

FIHO

Concepto CAGR 2014-2016
Ingresos totales 1,531 2,144 2,838 36.2%
Ingreso Neto Operativo (NOI) 503 697 932 36.1%

Flujo de la Operacion (FFO) 417 541 693 29.0%

Mgn. NOI 32.9% 32.5% 32.8%

Mgn. FFO 27.2% 25.2% 24.4%

Fuente: BX+/ Cifras en PSmm

Descripcion de la Compafiia:

La emisora adquiere y administra hoteles
orientados a viajeros de negocios. Las
propiedades de la FIBRA estan ligadas a
marcas nacionales (One, Fiesta Inn) e
internacionales (Marriott). Al 1T15, el portafolio
de Fiho consistia de 70 propiedades y 9,563
habitaciones totales.

Indicadores:
Market Cap (P$ mm) 9,988
Hoteles en operacion 57
Cuartos en operacion 7,777
Valor de activos (P$ mm) 7,698
Apalancamiento (LTV) 0.0%

Tipo de Activo

FIHO vs. IPyC (Ultimos 12 Meses)

......
’
=

.~

"

“ive a3 (R - e -y 00

W B - TR

Fuente: Grupo Financiero BX / Bloomberg

[ )

LN

ANorra papel. Antea de emprnie, prenas Deen L #3 NOCEOVar o



B' ¢+ N
FINN: POR DUPLICAR EL PORTAFOLIO

Catalizadores: FINN sigue concentrando en el objetivo de duplicar su tamafio actual en los proximos dos afios. La
Fibra reafirmé su intencion de adquirir 15 hoteles por afio en el periodo 2015 -2016. En ese sentido, la compafiia se
encuentra evaluando diversos objetivos de adquisicién potencial por un monto total de P$8,600 millones. Respecto
a los Cap Rates estimados, Finn reiter6 que cerrara adquisiciones de hoteles estabilizados a una tasa de 10% y
desarrollos a una tasa no menor a 11%, en linea con el promedio del sector. Para ello, la compafiia tiene planeado
utilizar los recursos de la reciente suscripcion de CBFlIs y apalancamiento adicional a un nivel comodo (Loan to
Value a 33%).

Ultimos resultados: Los resultados fueron impulsados por la integracion de cuartos adicionales (5K en el 1T15
vs .3.5K en 1T°14). Adicionalmente, la tarifa promedio por habitacion (Rev PAR) a unidades comparables reflejé que
una de sus principales fortalezas de la Fibra es la incorporacion de marcas internacionales a su portafolio de
propiedades ya que esto le permitié percibir mejores tarifas por habitacién (+11.5%a/a). Cabe destacar que una
proporcion significativa de dichas tarifas estan denominadas en dolares por lo que Finn es uno de los beneficiarios
de la fortaleza del tipo de cambio. Adicionalmente, la emisora aun cuenta con recursos suficientes para concretar
adquisiciones adicionales que sostendran el ritmo de crecimiento de los préximos dos afios.

Valuacion: Utilizamos la metodologia de descuento de flujos de efectivo (DCF) para determinar nuestros Precios
Objetivo. Nuestro Precio Objetivo al cierre de 2015 es de P$17.9 lo que implica un rendimiento de 21%. Para Fnn
asumimos un Costo de Capital de 9.7% que es producto de una beta de 0.8, el CDS a 10 afios de México de 1.8%,
una tasa libre de riesgo de 3.5% y una prima por riesgo de mercado de 5.5%. Entre los riesgos que podrian afectar
nuestras estimaciones destacamos: condiciones econdmicas adversas que pudieran impactar la demanda lo cual se
reflejaria o impactaria las tasas de ocupacion y tarifas, un ritmo de ejecucion de adquisiciones menor al esperado, y
un incremento en las tasas de interés.

FINN

Concepto CAGR 2014-2016
Ingresos totales 884 1,214 1,341 23.1%
Ingreso Neto Operativo (NOI) 322 464 511 26.0%

Flujo de la Operacion (FFO) 257 339 386 22.5%

Mgn. NOI 36.4% 38.2% 38.1%

Mgn. FFO 29.1% 27.9% 28.8%

Fuente: BX+/ Cifras en PSmm

Descripcion de la Compaifiia:
Al igual que FIHO se enfoca la adquisiciéon de
hoteles orientados a viajeros de negocios. La
FIBRA posee 31 hoteles ubicados en 13
estados con 5,700 habitaciones.

Indicadores
Market Cap (P$ mm) 6,402
Hoteles en operacién 31
Cuartos en operacion 5,073
Valor de activos (P$ mm) 6,144
Apalancamiento (LTV) 1.4%

Tipo de Activo

Serv
Completo
32%

Selecto
45%

FINN vs. IPyC (Ultimos 12 Meses)
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Anexo 1. Valuaciones.

FUNO - Valuacion por DCF

P$mm 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e Residual
Flujos descontados 3.177 6,705 8,222 8,045 7.880 149,659
Valor Presente Neto 183,689

Deuda Neta 39.760

Valor justo del capital 143,929

N%Jmero de Acciones 3,000

Precio Objetivo P$ 48.0

Precio actual 39.2

Potencial 22.4%

FIHO - Valuacién por DCF

P$mm 2016e 2017e 2018e 2019%e 2020e Residual
Flujos descontados 393 464 450 433 417 10,313
Valor Presente Neto 12,471

Deuda Neta -109

Valor justo del capital 12,580

Nr;Jmero de Acciones 499

Precio Objetivo P$ 25.0

Precio actual 20.0

Potencial 26.0%

FINN - Valuacion por DCF

P$mm 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e Residual
Flujos descontados 420 416 408 397 391 6,979
Valor Presente Neto 9,011
Deuda Neta -260
Valo_r justo del 9,271
capital
NUmero de Acciones
517
(mn)
Precio Objetivo P$ 17.9
Precio actual 14.8
Potencial 21.1%

&
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Anexo 2. FIBRAS: COMPARATIVO SECTORIAL

COMPARATIVO: FIBRAS

Precio P$ Mkt Cap P/FFO Cap Rate Implicito FV/EBITDA Div Yield FFO Yield Margen NOI Margen FFO Loan to Cc::;g:R
Emisora

18/05/2015 P$mn 2014 2015e 2016e 2014 2015e 2016e 2014 2015e 2016e 2015e 2016e 2015e 2016e 2015e 2016e 2015e 2016e Value NOZIOZ:I.OGM-
Fibra Hotel 20.0 10,323 26.7x 20.4x  13.1x 5.6% 5.8% 7.1% 24.3x 22.6x 18.0x 4.7% 6.3% 4.9% 7.6% 33.1% 32.9% 23.9% 29.9% 0% 31.4%
Fibra Inn 14.8 6,774 27.7x  17.4x  10.9x 5.1% 5.7% 7.6% 23.3x 20.5x 15.5x 5.6% 6.5% 5.7% 9.2% 359% 35.4% 30.8% 30.3% 16% 26.0%
Prom. Hoteleras 27.2x 18.9x  12.0x 5.4% 5.7% 7.4% 23.8x 21.5x 16.7x 5.2% 6.4% 5.3% 8.4% 345% 342% 27.3% 30.1% 8.1%
Fibra Macquarie 23.2 19,594 17.0x  13.4x 11.7x 6.9% 7.4% 8.1% 16.1x 15.3x 13.9x 6.6% 7.8% 7.5% 8.5% 85.8% 85.8% 55.1% 55.6% 39% 13.8%
Terrafina 30.5 18,563 15.8x 14.7x  11.9x 7.4% 7.0% 7.9% 15.4x 16.8x 14.6x 6.1% 7.6% 6.8% 8.4% 82.7% 82.9% 53.5% 54.1% 40% 19.3%
Prologis 26.3 17,407 23.8x 13.0x  11.1x 3.8% 7.7% 8.1% 30.0x 14.6x 13.8x 5.5% 6.4% 7.7% 9.0% 85.3% 84.7% 53.6% 55.2% 30% NA
Vesta 27.5 18,213 44.7x 27.3x  21.6x 4.4% 5.8% 6.9% 26.2x 20.1x 16.9x 1.7% 2.1% 3.7% 4.6% 95.0% 95.0% 56.3% 56.4% 30% 26.6%
Erglﬂiriams 204x  141x 11.8x 57%  72%  80%  21.2x 161x 143x 58% 7.0% 7.1% 85% 855% 853% 54.4% 554%  29.7%
Danhos 36.9 48,386 33.0x  27.8x  23.6x 3.3% 4.3% 5.1% 35.8x 28.3x 23.5x 6.0% 4.7% 3.6% 4.2% 77.0% 77.3% 67% 67% 0% 39.0%
Fibra Uno 39.2 117,985 30.6x 19.2x  16.5x 4.5% 6.1% 6.8% 24.5x 18.5x 16.3x 4.6% 5.1% 5.2% 6.0% 82.9% 82.2% 54% 54% 26% 31.2%
Prom.Diversificadas 31.8x 23.5x 20.1x 3.9% 5.2% 5.9% 30.2x 23.4x 19.9x 5.3% 4.9% 4.4% 5.1% 80.0% 79.8% 60.5% 60.4% 12.9%
Mediana 27.2x 18.9x  12.0x 5.4% 5.7% 7.4% 23.8x 21.5x 16.7x 5.3% 6.4% 5.3% 8.4% 80.0% 79.8% 54.4% 554% 12.9%
Fuente: Bloomberg / BX+
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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, Ruben Lopez Romero, Juan
José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramén Correa, Monica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez
Montes 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 remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio
individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Andlisis con los que se da seguimiento a esta
Emisora, bajo ningln motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproduccidn o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por M&s, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier
responsabilidad derivada de su utilizaciéon 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 posicién un plazo de por Io 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 Mas, S.A., Institucion de Banca Mdiltiple, 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 algin servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las
entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La 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 manifestacion
alguna sobre su precision o integridad. La informacién 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 ain 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 CARACTERISTIC 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 valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
iATENC|ON! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar

Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual o menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién 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 Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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