En el Horno
Reporte Semanal

e En el mercado bancario, esta semana esperamos alto dinamismo, con
$14,000 millones a emitirse, que podria incrementarse a mas de $25,000
millones de asignarse los montos maximos

e Destacando la presencia de bancos de desarrollo (Nafin), privados
(Compartamos, Santander) y multilaterales (Bladex)

e Para conocer el detalle de las emisiones, como fechas de colocacion,
fundamentos de calificacion y Relative Value ver a partir de pagina 2

Emision: COMPART 218 / 21-2S. Seran la segunda y tercera emision al
amparo del programa ($15,000 millones) y se llevaran a cabo por un monto
objetivo de $2,000 millones (maximo $2,500 millones). La serie 21S tendra un
plazo de aproximadamente 3 afios y pagara una tasa variable referenciada a
TIE-28, mientras que la serie 21-2S pagard una tasa fija, con un plazo de
aproximadamente 5 afios. Los recursos obtenidos seran utilizados para el pago
de deuda bancaria, la amortizacion de la emision COMPART 18 y otros fines
corporativos. Asimismo, se destinardn a proyectos que generen un impacto
positivo en la sociedad, por lo que cuentan con la designacion de bonos sociales.
Los bonos amortizaran mediante un solo pago en la fecha de vencimiento
(Bullet) y estan calificados en ‘mxAA’ por S&P Global y en ‘AA(mex)’ por
Fitch Ratings.

Emision: NAFR 241118 / NAFR 21X/ NAFF 21X. Las emisiones se llevaran
a cabo por un monto en conjunto de $5,000 millones y hasta $10,000 millones.
Las series NAFR 241118 / 21X pagaran una tasa referenciada a TIIE-28 y
contaran con un plazo de 3 y 5 afios, respectivamente; mientras que la NAFF
21X tendra un plazo de 10 afios y pagara una tasa fija. Las emisiones
amortizaran con un solo pago en la fecha de vencimiento y estan calificadas en
el maximo nivel en escala nacional.
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV, BIVA 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: COMPART

Fuente: Banorte con informacion de la BMV, BIVAy PiP. La Calidad Crediticia se refiere al
cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del
instrumento. Vifietas Grises: ‘AAA’; Vifietas Negras: NAFIN


mailto:manuel.jimenez@banorte.com
mailto:hugoa.gomez@banorte.com
mailto:gerardo.valle.trujillo@banorte.com

&b BANORTE

En el Horno - Deuda Corporativa de LP

Nota: La informacién mostrada a continuacion no representa ninguna
recomendacién de compra o venta. Los datos presentados son obtenidos con
informacién puablica de la BMV y BIVA, son completamente descriptivos y
sujetos a cambios sin previo aviso.

Con base en informacion publicada a través de la BMV y BIVA, el pipeline de
las proximas colocaciones de deuda corporativa y bancaria es el siguiente:

Emisiones Quirografarias

Monto por

Emision Convocar Fecha Fecha Tasa Amort. Sector Cal?f. S&P/Moody's Coloc. Emisor
; Subasta Venc. Ref. [Fitch/HR/Verum

$millones
GMFIN 21 1500 24-nov-21 10-may-24  TIE-28  Bullet Automotriz MXAAA/IAA+(mex)// Actinver - BBVA GM Financial de México
FSHOP 21V 2000 24-nov-21  07-un-24  TIE-28  Bullet Infraestructura  //A+(mex)/HR AA+/  BBVA - HSBC - Scot?a Fibra Shop
FSHOP 21UV ' 24-nov-21  20-nov-26 Udis Bullet Infraestructura  //A+(mex)/HR AA+/  BBVA - HSBC - Scotia Fibra Shop
BBPEN 21 2500 03-dic-21  nd-nd-26 TIE-28  Bullet Bebidas IIAAA(Mex)/HR AAA/ Act?n - Banorte - Sant Bepensa Bebidas
BBPEN 21-2 ' 03-dic-21  nd-nd-28 Fija Bullet Bebidas /IAAA(mex)/HR AAA/  Actin - Banorte - Sant Bepensa Bebidas
CFE 21-3 09-dic-21  05-dic-24  TIE-28  Bullet EPEs i Banorte - BBVA - Sant CFE
CFE 21-4 10,500 09-dic-21  03-dic-26  TIIE-28  Bullet EPEs i Banorte - BBVA - Sant CFE
CFE 21-5 ' 09-dic-21  29-nov-29 Fija Bullet EPEs i Banorte - BBVA - Sant CFE
CFE 21-2U 09-dic-21  27-nov-31 Udis Bullet EPEs i Banorte - BBVA - Sant CFE
MOLYMET 21 4,000 nd-nd-21 nd-nd-25 TIE-28  Bullet Metalurgia ~ //AAA(mex)/HR AAA/  Citibanamex - Scotia Molibdenos y Metales
MOLYMET 21-2 nd-nd-21  nd-nd-27 Fija Bullet  Metalurgia ~ //AAA(mex)/HR AAA/  Citibanamex - Scotia ~ Molibdenos y Metales
Total $20,500

Fuente: Banorte / BMV / BIVA con informacion de Prospectos, solicitudes CNBV, Avisos de oferta pablica y “Selling Memos”. nd: No disponible o dato preliminar. La informacién aqui expuesta puede
diferir substancialmente de la informacion final o vigente. *Reaperturas.

Emisiones Estructuradas

Monto por .

- Fecha Fecha Tasa Calif. S&P/Moody’s/ .
Emision g:qm/grc]:gsr Subasta venc. Ref. Amort.  Sector  Est. FitchHRNerum Coloc. Emisor
FUTILCB 21 600 24-nov-21 nd-may-25 TIIE-28 Parcial Serv. Fin. ABS mxAAA/IHR AAA/ Actinver - Banorte Fin Util
SERFICB 21 400 30-nov-21  nd-nd-26  TIIE-28 Parcial Serv. Fin. ABS mxAA/HR AAA/ Banorte - BX+ Serfimex Capital
MERCFCB 21 450 nd-nd21 nd-nd-26  TIIE-28 Parcial Serv. Fin. ABS IIIHR AAA/ Intercam Mercader Financial
Total $1,450

Fuente: Banorte / BMV / BIVA con informacién de Prospectos, solicitudes CNBV, Avisos de oferta publica y “Selling Memos”. nd: No disponible o dato preliminar. La informacion aqui expuesta puede
diferir substancialmente de la informacion final o vigente. *Reaperturas.

Emisiones Bancarias

Monto por Calificacion
Emisién Convosar SFecha Fecha Tasa Amort.  S&P / Moody’s / Coloc. Emisor
$millones ubasta Venc. Ref. Fitch / HR
COMPART 21S 2000 17-nov-21  nd-nd-24  TIE-28  Bullet mxAA//AA(mex)/ Actinver - Banorte - BBVA Banco Compartamos
COMPART 21-2S ' 17-nov-21  nd-nd-26 Fija Bullet mxAA//AA(mex)/ Actinver - Banorte - BBVA Banco Compartamos
BLADEX 21 2,000 17-nov-21 nd-nd-24  TIIE-28  Bullet  mxAAA//AAA(mex)/ BBVA - Santander Bladex
NAFR 241118 18-nov-21  18-nov-24  TIIE-28  Bullet mMXxAAA/IIHR AAA BBVA - Citibanamex - Scotiabank Nacional Financiera
NAFR 21X 5,000 18-nov-21 16-nov-26  TIIE-28 Bullet mxAAA/IHR AAA BBVA - Citibanamex - Scotiabank Nacional Financiera
NAFF 21X 18-nov-21  10-nov-31 Fija Bullet mMXxAAA/IIHR AAA BBVA - Citibanamex - Scotiabank Nacional Financiera
BSMX 21 5,000 18-nov-21  nd-nd-25  TIE-28  Bullet  /Aaa.mx/AAA(mex)/ Santander Banco Santander México
BSMX 21-2 ' 18-nov-21  nd-nd-28 Fija Bullet  /Aaa.mx/AAA(mex)/ Santander Banco Santander México
SABADEL 21V 2,000 nd-nd-21  nd-nd-24  TIE-28  Bullet MXxAA/IIHR AA+ Banorte - Citibanamex Banco Sabadell
Total $16,000

Fuente: Banorte / BMV / BIVA con informacion de Prospectos, solicitudes CNBV, Avisos de oferta pablica y “Selling Memos”. nd: No disponible o dato preliminar. La informacidn aqui expuesta puede
diferir substancialmente de la informacién final o vigente. *Reaperturas.



Monto

Emision - Subasta Tasa  Est. Calif. Coloc. Emisor
$millones Plazo
COMPART 21S 17-nov-21 3 TIE-28 No AA  Actinver -
- 2,000 " A Banorte - Banco Compartamos
COMPART 21-2S 17nov-21 5 Fija  No BBVA

Emisor: Banco Compartamos un banco mexicano especializado en
microfinanzas, es el lider en crédito para capital de trabajo mas grande de
América Latina. Fundado en 1990 y establecido en la Ciudad de México,
Compartamos ofrece microcréditos individuales y para pequefios negocios a la
poblacion de bajos ingresos en México, tales como: artesanos, comerciantes y
otros pequefios negocios. El Banco también ofrece créditos para mejoramiento
a la vivienda y seguros de vida a sus clientes. Con una cobertura nacional en el
territorio mexicano, Compartamos trabaja con agrupaciones locales e
internacionales para asegurar el financiamiento a este segmento del mercado.

Emision: COMPART 21S / 21-2S. Seran la segunda y tercera emision al
amparo del programa ($15,000 millones) y se llevaran a cabo por un monto
objetivo de $2,000 millones (maximo $2,500 millones). La serie 21S tendra un
plazo de aproximadamente 3 afios y pagara una tasa variable referenciada a
TIE-28, mientras que la serie 21-2S pagard una tasa fija, con un plazo de
aproximadamente 5 afios. Los recursos obtenidos seran utilizados para el pago
de deuda bancaria, la amortizacion de la emision COMPART 18 y otros fines
corporativos. Asimismo, se destinaran a proyectos que generen un impacto
positivo en la sociedad, por lo que cuentan con la designacion de bonos sociales.
Los bonos amortizardn mediante un solo pago en la fecha de vencimiento
(Bullet) y estan calificados en ‘mxAA’ por S&P Global y en ‘AA(mex)’ por
Fitch Ratings.

Calificacion Crediticia por parte de Fitch Ratings: ‘AA(mex)’. De acuerdo
con la agencia, las calificaciones de Compartamos reflejan, con importancia alta
el entorno operativo (EO), la franquicia lider del banco y trayectoria larga en el
segmento de microfinanzas. La calidad de activos parcialmente recuperada,
posterior a las afectaciones por la pandemia de coronavirus, aunque sensible a
las condiciones del entorno, también es de importancia alta. La Perspectiva
Negativa de la calificacion de riesgo contraparte de largo plazo esta alineada
con la tendencia del EO y refleja la opinion de Fitch con respecto a que los
efectos de la pandemia continuaran presionando el desempefio y perspectivas
del banco.

Calificacion Crediticia por parte de S&P Global Ratings: ‘mx AA’. De
acuerdo con la agencia, las calificaciones de Compartamos contintian reflejando
su posicion de liderazgo en el sector de microfinanciamiento en México con una
base de clientes fragmentada y diversa geograficamente. A pesar de los
resultados negativos derivados de la crisis sanitaria en 2020, siguen
considerando que la rentabilidad de Compartamos seguira siendo superior al
promedio y se mantendra como una fortaleza crediticia.
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COMPART 21S (TIIE-28) - Relative Value
AxV vs. Spread (%)
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV, BIVA'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: COMPART

Monto
$millones

BLADEX 21 2,000 17-nov-21 3 TIE-28 No AAA BBVA-Sant Bladex

Subasta Tasa  Est. Calif. Coloc. Emisor

Emision
Plazo

Emisor: Banco Latinoamericano de Comercio Exterior. Bladex es un banco
multinacional especializado, originalmente establecido por los bancos centrales
de los paises de América Latina y el Caribe para promover el financiamiento de
comercio exterior e integracion econdmica en la Region. El banco opera en 23
paises y ofrece soluciones de comercio exterior a una selecta base de clientes
compuesta por las principales instituciones financieras y corporaciones
latinoamericanas, desarrollando una extensa red de instituciones bancarias
corresponsales con acceso a los mercados de capitales internacionales. Bladex
goza de un estatus de acreedor preferente en muchas jurisdicciones, siendo
reconocido por su fuerte capitalizacion, prudente gestion de riesgos y solidos
estandares de Gobierno Corporativo.

Emision: BLADEX 21 sera emitida por un monto objetivo de $2,000 millones
(maximo de $3,000 millones), a un plazo de 3 afios. El bono estara referenciado
a TIIE-28, adicionando una sobretasa que se determinara el dia de la colocacion,
mientras que el principal serd amortizado en un solo pago a vencimiento. La
emision es quirografaria y cuenta con calificaciones en escala nacional de ‘mx
AAA / AAA (mex)’ por parte de S&P Global Ratings y Fitch Ratings,
respectivamente. El destino de los recursos sera destinado a cubrir sus
necesidades operativas, incluyendo el refinanciamiento de deuda.

Calificacion Crediticia por parte de Fitch Ratings: ‘AAA(mex)’. De acuerdo
con la agencia, la calificacion internacional de riesgo emisor esta impulsada por
su perfil crediticio intrinseco. Lo anterior se refleja en su calificacion de
viabilidad, la cual estd muy influenciada por el entorno operativo (EO) de la
region latinoamericana, su perfil de compaiia y su apetito de riesgo
conservador.
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Calificacion Crediticia por parte de S&P Global Ratings: ‘mx AAA’. De
acuerdo con la agencia, las calificaciones crediticias de emisor de Bladex
reflejan su expectativa de que el banco resista el impacto econdomico provocado
por la pandemia con s6lidos indicadores de calidad de activos.

BLADEX 21 (TIIE-28) - Relative Value
AxV vs. Spread (%)
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV, BIVA'y PIP. La Calidad Crediticia se refiere al cualitativo otorgado por las
agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del instrumento. Vifietas Grises: ‘Quirografarios AAA;
Vifietas Negras: BLADEX

Emision Monto Subasta Plazo Tasa  Est. Calif. Coloc. Emisor
$millones

NAFR 241118 18-nov-21 3 TIE-28 No AAA BBVA - Citi - Scotia NAFIN

NAFR 21X 5,000 18-nov-21 5 TIE-28 No AAA BBVA - Citi - Scotia NAFIN

NAFF 21X 18-nov-21 10 Fija No AAA BBVA - Citi - Scotia NAFIN

Emisor: Nacional Financiera, Sociedad Nacional de Crédito, Institucion de
Banca de Desarrollo (NAFIN) es una institucion de banca de desarrollo
mexicana que tiene como objeto principal el otorgamiento de créditos hacia
Micro, Pequefias y Medianas Empresas que operan en México, y que buscan
obtener financiamiento para capital de trabajo o para la inversion en activos
fijos. NAFIN se encuentra bajo la coordinacion de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP), bajo lo cual participa e interviene en diversos sectores
de la economia mexicana, buscando a través de ello cumplir los objetivos
establecidos por su Ley Organica.

Emision: NAFR 241118 / NAFR 21X/ NAFF 21X. Las emisiones se llevaran
a cabo por un monto en conjunto de $5,000 millones y hasta $10,000 millones.
Las series NAFR 241118 / 21X pagaran una tasa referenciada a TIIE-28 y
contaran con un plazo de 3 y 5 afios, respectivamente; mientras que la NAFF
21X tendra un plazo de 10 afios y pagara una tasa fija. Las emisiones
amortizaran con un solo pago en la fecha de vencimiento y estan calificadas en
el maximo nivel en escala nacional.

Calificacion Crediticia por parte de S&P Global Ratings: ‘mx AAA’. De
acuerdo con la agencia, la calificacion se sustenta en el apoyo explicito que
NAFIN recibe del gobierno mexicano brinda flexibilidad de fondeo que ademas
de reflejarse en menores costos, también facilita el acceso al mercado de deuda
en condiciones econdmicas adversas.
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Calificacion Crediticia por parte de HR Ratings: ‘HR AAA’. De acuerdo
con la agencia, la calificacion del Emisor se sustenta en el apoyo explicito que
recibe por parte del Gobierno Federal para el cumplimiento de obligaciones.

NAFR 241118/ 21X (TIIE-28) - Relative Value
AxV vs. Spread (%)
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV, BIVA y PiP. La Calidad Crediticia se refiere al cualitativo otorgado por las
agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del instrumento. Vifietas Grises: ‘AAA’; Vifietas Negras:
NAFIN

Emision M_onto Subasta Tasa  Est. Calif. Coloc. Emisor
$millones Plazo
BSMX 21 5 000 18-nov-21 4  TIE-28 No AAA  Santander Banco Santander
BSMX 21-2 ’ 18-nov-21 7 Fja  No AAA Santander Meéxico

Emisor: Banco Santander (México). Es una institucién de banca multiple
autorizada con operaciones diversificadas en distintas areas de negocios.
Santander es una institucion de banca filial, lo que significa que es controlada
de manera indirecta por Banco Santander (Espafa). Sus principales subsidiarias
son Santander, su institucion de Banca Multiple y Casa de Bolsa Santander.
Grupo Financiero Santander México proporciona una amplia gama de servicios
financieros y relacionados, principalmente en México, incluyendo servicios de
banca comercial, colocacion de valores, servicios de intermediacion bursatil y
custodia de valores, asi como servicios de administracion de activos.

Emision: BSMX 21 / 21-2. Las emisiones bancarias se llevaran a cabo por un
monto de $5,000 millones y hasta $10,000 millones, y contaran con un plazo de
4y 7 anos. La emision 21 pagara una tasa de interés referenciada a la TIIE-28
mas una sobretasa a definirse. La serie 21-2 serd a un plazo de 7 afios y a tasa
fija. La amortizacion se hard mediante un pago en la fecha de vencimiento para
ambas emisiones y cuentan con calificaciones de ‘Aaa.mx/AAA(mex)’ por
parte de Moody’s y Fitch Ratings.

Calificacion Crediticia por parte de Fitch Ratings: ‘AAA(mex)’. De acuerdo
con la agencia, las calificaciones en escala nacional de Santander México
derivan de la capacidad y propension fuerte de su casa matriz, Banco Santander,
S.A. (Santander). La capacidad de Santander para brindar soporte, en caso de
ser necesario, se refleja en su calificacion internacional alta de ‘A-’ con
Perspectiva Estable y en el tamafio moderado del banco en relaciéon con
Santander.
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Calificacion Crediticia por parte de Moody’s: ‘Aaa.mx’. De acuerdo con la
agencia, las calificaciones de deuda se benefician de los estandares de
originacion disciplinados de Santander México que respaldan indicadores
adecuados de calidad de activos en los tultimos 18 meses, tras el deterioro de las

condiciones crediticias en 2020 y sus efectos remanentes en 2021.

BSMX 21 (TIIE-28) - Relative Value
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV, BIVA'y PIP. La Calidad Crediticia se refiere al cualitativo otorgado por las
agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del instrumento. Vifietas Grises: ‘Quirografarios AAA’;

Vifietas Negras: BSMX
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano, Katia
Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna Espitia Hernandez, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro
Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez y Gerardo Daniel Valle Trujillo, 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
ylo 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 prestacion 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 Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién 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 anélisis, desde 30 dias naturales anteriores
alafecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion 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 remuneracion 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 compensacién por transaccion especifica alguna en banca
de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos 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 algin servicio
como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién 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 analisis 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 comparfiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis 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 circulacion 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 algln 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 interposita 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.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversién, 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.

Determinacion de precios objetivo

Para el calculo 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 exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia 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 informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, 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
autorizacioén escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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