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o Fitch Ratings ratificé las calificaciones de Red de Carreteras de
Occidente y sus emisiones en ‘AAA(mex)vra’, retiré la Observacion
Negativa y asigno perspectiva Negativa. Impacto: Neutral

o HR Ratings ratificé la calificacién de la emision FHIPOCB 17U en ‘HR
AAA (E)’ con perspectiva Estable. Impacto: Neutral
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o Para el dia de hoy se espera la subasta de la primera reapertura de las
emisiones SORIANA 20 / 20-2 de Organizacion Soriana por un monto
de hasta $2,500 millones y plazos de 3 y 5 afios

Emision: SORIANA 20 /20-2 (Reapertura): Sera la primera reapertura de las
emisiones y seran subastadas por un monto en conjunto de hasta $5,000
millones. La serie 20 paga una tasa de TIIE 28 mas una sobretasa de 60pb y
tendra su vencimiento legal en 3 afios, mientras que la serie 20-2 paga una Tasa
Fija de 6.37% con un plazo de 5 afios. Los CBs seran amortizados en un solo
pago a su valor nominal en la Fecha de Vencimiento (bullet) y cuentan con
calificaciones de ‘AA+(mex) / HR AA+’ por parte de Fitch Ratings y HR
Ratings, respectivamente. Los recursos obtenidos seran utilizados para el

refinanciamiento de pasivos. Documento destinado al pablico en general

SORIANA 20 (Reapertura) (TIIE 28) — Relative Value
AxV vs. Spread (%)

SORIANA 20-2 (Reapertura) (Fija) — Relative Value
Duracién vs. YTM (%)

25 9.0
85
A A
20 A A 8.0
15 A 75
A 7.0 A A
- 91SORIANA20 65 AAA
§0R|ANA16 A 6.0 A 91SORIANA20-2
o AK A A 55
00 |_9LSORIANALS 50
- 1.0 20 3.0 40 - 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Fuente: Banorte con informacion de la BMV 'y PIP. La Calidad Crediticia se refiere al cualitativo
otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del instrumento.
Vifietas Grises: ‘Quirografarios AA+’; Vifietas Negras: SORIANA

Fuente: Banorte con informacion de la BMV y PIP. La Calidad Crediticia se refiere al cualitativo
otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del instrumento.
Vifietas Grises: ‘Quirografarios AA+’; Vifietas Negras: SORIANA
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Noticias de Calificadoras

Red de Carreteras de Occidente. Fitch Ratings ratific en ‘AAA(mex)vra’ las
calificaciones en escala nacional de los certificados bursatiles emitidos por Red
de Carreteras de Occidente, con claves de pizarra RCO 12/ 12U/ 14/ 18U/ 19.
También, retird la Observacion Negativa y asignd Perspectiva Negativa. De
acuerdo con la agencia, la eliminaciéon la Observacion Negativa refleja las
preocupaciones menores de Fitch Ratings con respecto a la liquidez de corto
plazo de RCO como resultado de un desempefio de trafico e ingresos mejor de
lo esperado, junto con la financiacién de gastos de mantenimiento mayor con
recursos de una linea de crédito existente. La Perspectiva Negativa refleja la
incertidumbre prevaleciente en torno a la recuperacion del trafico que, si no se
recupera al ritmo esperado, podria presionar las métricas crediticias a niveles
que ya no serian consistentes con la calificacion actual.

COMENTARIO: Actualmente, Red de Carreteras de Occidente es el séptimo
mayor colocador en el mercado de deuda nacional, con cinco emisiones con un
monto en circulacion conjunto de $26,969 millones. Es importante recordar que
el pasado 11 de noviembre, S&P Global Ratings confirmo las calificaciones de
Red de Carreteras de Occidente en ‘BBB’y ‘mxAAA’ por su resiliencia durante
la pandemia.

Vin: https://www.bmv.com.mx/docs-pub/eventoca/eventoca 1052041 2.pdf
Noticias de Asambleas

BONHITO F1039 / F5539 (BRHs de Hipotecaria Total). Se dieron a conocer
los acuerdos de las Asambleas de Tenedores de las emisiones BONHITO F1039
/ F5539 celebradas el pasado 11 de noviembre de 2020. Los principales
acuerdos fueron: (i) Se ratifica la totalidad de los acuerdos adoptados por los
Tenedores a través de la Asamblea de Tenedores de los CBs de fecha 15 de
mayo de 2020; (ii) se tomo conocimiento del informe del Fiduciario del
Fideicomiso Centro de Capital, respecto de la Cobranza, los Pagos y los gastos
relacionados con el Fideicomiso Centro de Capital; (iii) se tomo conocimiento
del informe del Fiduciario Emisor respecto al estado que guarda el Patrimonio
Fideicomitido; (iv) [s6lo para serie F5539] se tomd conocimiento del informe
presentado por el Estructurador respecto de aquellas actividades relacionadas
con la conservacion y administracion del patrimonio del Fideicomiso Centro de
Capital; (v) se tom6 conocimiento del informe presentado por el Administrador
Maestro y los Administradores Sustitutos, en lo que a cada uno le corresponde,
respecto al estado que guarda la administracion del patrimonio del Fideicomiso;
(vi) Se aprueba la implementacion de las distintas opciones de apoyo,
incluyendo sin limitar los productos de solucion, asi como la modificacion de
aquellas previamente aprobadas, mismos que seran dirigidos, en su caso, a los
distintos acreditados de los Créditos fideicomitidos.


https://www.bmv.com.mx/docs-pub/eventoca/eventoca_1052041_2.pdf

COMENTARIO: Las emisiones BONHITO F1039 y F5539 estan respaldados
por créditos hipotecarios originados por los propietarios de Hipotecaria Total.
Actualmente cuentan con un monto en circulacion de $742 millones y con
vencimientos para 2032 y 2026, respectivamente. Es importante recordar que
el pasado 13 de octubre, HR Ratings asigno la calificacion de ‘HR C- (E)’ para
la emision BONHITO F1039 y de ‘HR D (E)’ para la emision BONHITO F5539.
Las emisiones también estan calificadas en ‘Ca.mx/CC(mex)’ la serie F1039 y
en ‘C.mex/D(mex) la serie F5539 por parte de Moody’s México y Fitch Ratings.

Vin: https://www.bmv.com.mx/docs-pub/acuerdot/acuerdot 1051994 1.pdf

FHIPOCB: https://www.bmv.com.mx/docs-
pub/eventoca/eventoca 1051965 2.pdf
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa
Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna Espitia
Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo
Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, 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, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la
de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

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
utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados directa o através de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30 dias naturales anteriores
alafecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

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 y de sus
filiales. Dicha remuneracién 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 transaccién especifica alguna en banca
de inversién o en las demaés areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

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

Grupo Financiero Banorte S.A.B.de C.V., através 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 compariias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracion por parte de dichas
corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no 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.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion o de
cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compariias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene 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 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacién o el
1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte,
funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién 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.

Aungue 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.

Determinacioén de precios objetivo

Para el céalculo 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 a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo
calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, 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 desemperia 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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién 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 emisién, pero estan
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a mantener
actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta 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
autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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