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IENOVA: PRESION DE CORTO PLAZO
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LA NOTICIA: FALLO LICITACION LA LAGUNA-AGUASCALIENTES

La Comision Federal de Electricidad dio a conocer el fallo del proceso de licitacion del gasoducto La Laguna — Aguascalientes
otorgando el proyecto a Fermaca. En dicha licitacion también participaron lenova y Transcanada. En el caso de lenova, la
compafiia present6 una propuesta econdmica competitiva, no obstante, la CFE la descarto6 al considerarla insolvente. lenova
forma parte de nuestra estrategia. Nuestro Precio Objetivo 2016 de P$85.6 arroja un potencial de 20% vs. un rendimiento
esperado de 6% para el IPyC. Cabe destacar que este precio no considera proyectos adicionales por lo que no
prevemos un cambio derivado de esta noticia.

PRESION DE CORTO PLAZO.

El resultado anunciado no cambia nuestra perspectiva de la compafiia. En un escenario base, prevemos que lenova cuenta con
la capacidad de obtener por lo menos un proyecto adicional en el presente afio (3 licitaciones restantes, ver pagina 2), teniendo
en cuenta la tasa de efectividad histérica de la compafiia (~60%). Sin embargo, reconocemos que los Ultimos fallos comienzan a
generar duda sobre la capacidad de la empresa para participar y ganar nuevos proyectos en el actual entorno de mayor
competencia. En ese sentido, prevemos cierta presion para los titulos de la emisora en el corto plazo.

LA COMPANIA IMPUGNARA RESULTADO

lenova anuncié que ejercera las acciones administrativas y legales a su alcance al no estar conforme con el descarte de su
propuesta. Lo anterior, teniendo en cuenta: 1) el valor presente neto de su propuesta fue mejor a la declarada ganadora (por
US$7.0mm), y 2) que es consistente con otras propuestas presentadas en licitaciones recientes de la CFE que no habian sido
descalificadas. En nuestra opinién, el resultado de dicha inconformidad es incierto dada la falta de antecedentes sobre
desacuerdos en licitaciones de CFE.

PROXIMAS LICITACIONES EN 2016

En corto plazo, existen otras oportunidades que interesan a la compaiiia, incluyendo el gasoducto Texas-Tuxpan cuya inversion
estimada es de US$3,100mm y el gasoducto Tula —Villa de Reyes con una inversion de US$420mm. Los proyectos
mencionados se alinean con la estrategia de la compafiia en términos de generacién de flujos estables, contratos a largo plazo y
con minima exposicioén a las fluctuaciones en los precios de los commodities.

IMPACTO DE LA NOTA NEGATIVO
RECOMENDACION FAVORITA
PRECIO OBJETIVO 2016 ($PO) 85.6
POTENCIAL $PO 19.7%
POTENCIAL IPyC 6.4%
PESO EN IPyC -0.6%
VAR PRECIO EN EL ANO -1.4%
VAR IPyC EN EL ANO 5.0%
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Licitaciones de gasoductos esperadas en México

CapEx

Proyecto Estimado CFE

{Millones de USD)
1 BajaSur 600
2 Texas - Tuxpan (ducto marino) 3,100
3 Tula-Villa de Reyes 420
4 Villa Reyes — Aguascalientes - Gdl 555
5 Lalaguna - Aguascalientes 1,000
6 Merida - Valladolid-Cancun 250
7 Jaltipan - Salina Cruz (Pemex) 643
8 Ramones - Cempoala (Pemex) 1,980
9 Lazaro Cardenas - Acapulco 456
10 Salina Cruz - Tapachula 442
TOTAL $9,446

Fuente. lenova

Note: Information can be given in English by calling the analyst.
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Ve Por Mas

¢POR QUE LABORATORIO?
Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnolégico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).

REVELACION DE IN'FORMACIC')N DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Juan Eduardo Hernandez S. Juan José Reséndiz Téllez,
Juan Antonio Mendiola Carmona, Dolores Maria Ramoén Correa, Monica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez Alvarez, Analistas responsables de la elaboracion
de este Reporte estan disponibles en, www.vepormas.com.mx, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+
por los servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La remuneracion variable o extraordinaria que han percibido estéd 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 ningn motivo
podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su
recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Més, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de inversion.

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

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Multiple, brindan servicios de inversién asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracién 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, ain 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 que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialardn 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 Més.

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
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

iATENCION! 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 Administraciéon. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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