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@analisis_fundam
e En la semana se espera actividad de colocaciones con hasta $6,900

millones a subastarse tras el cambio en algunas fechas de cierre de libros

Manuel Jiménez

e Destacan por monto las emisiones quirografarias de Bepensa Bebidas y Director Estrategia de Mercados

Molibdenos y Metales por hasta $6,500 millones manuel.jimenez@banorte.com
e Por parte del mercado bancario, se espera la participacion del Banco Hugo Gémez
Centroamericano de Integracion Econémica (CABEI), con dos bonos Subdirector Deuda Corporativa
por hasta $4,500 millones hugoa.gomez@banorte.com
e Para conocer el detalle de las emisiones, como fechas de colocacion, Gerardo Valle
fundamentos de calificacion y Relative Value ver a partir de pagina 2 Gerente Deuda Corporativa

gerardo.valle.trujillo@banorte.com

Emision: MOLYMET 21 / 21-2. Seran las primeras emisiones al amparo del
programa ($6,000 millones) y se llevaran a cabo por un monto conjunto de hasta
$4,000 millones. La serie 21 tendra un plazo de aproximadamente 4 afos y
pagara una tasa variable referenciada a TIIE-28, mientras que la serie 21-2
pagara una tasa fija, con un plazo de aproximadamente 6 afos. Los bonos
amortizaran mediante un solo pago en la fecha de vencimiento (bullet). Las
emisiones estan calificadas en ‘AAA(mex)’ y ‘HR AAA’ por parte de Fitch
Ratings y HR Ratings. Los recursos obtenidos seran utilizados para el
financiamiento de proyectos y capital de trabajo.

Emision: BBPEN 21 / 21-2. Se colocaran de manera conjunta por un monto de
hasta $2,500 millones en vasos comunicantes. La serie 21 tendra un plazo de
aproximadamente cinco afios y pagara una tasa variable referenciada a TIIE-28,
mientras que la serie 21-2 tendra un plazo de aproximadamente siete afios y
pagara una tasa fija. Los recursos obtenidos seran utilizados para el
refinanciamiento de la totalidad de su deuda en México. Las emisiones estan

calificadas en ‘AAA(mex)’ por Fitch Ratings y en ‘HR AAA’ por HR Ratings. Documento destinado al piblico en general
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En el Horno - Deuda Corporativa de LP

Nota: La informacién mostrada a continuacién 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

&b BANORTE

Monto por

s Fecha Fecha Tasa Calif. S&P/Moody’s .
Emision gﬁﬂ}/gﬁ:sr Subasta Venc. Ref. Amort. Sector [Fitch/HR Nerur)r/] Coloc. Emisor
BBPEN 21 2500 07-dic-21  nd-nd-26  TIE-28  Bullet Bebidas IAAA(Mex)/HR AAA/ Act?n -Banorte - Sant  Bepensa Bebidas
BBPEN 21-2 ' 07-dic-21  nd-nd-28 Fija Bullet Bebidas IIAAA(mex)/HR AAA/ Actin - Banorte - Sant ~ Bepensa Bebidas
MOLYMET 21 4,000 08-dic-21  05-dic-25 TIE-28  Bullet  Metalurgia IAAA(mex)/HR AAA/ C?t?banamex ° Scot?a Molibdenos y Metales
MOLYMET 21-2 ' 08-dic-21  03-dic-27 Fija Bullet Metalurgia IIAAA(Mex)/HR AAA/ Citibanamex - Scotia ~ Molibdenos y Metales
CFE 21-3 13-dic-21  11-dic-24  TIE-28  Bullet EPEs mxAAA/Aaa.mx/AAA(mex)//  Banorte - BBVA - Sant CFE
CFE 21-4 10,500 13-dic-21  09-dic-26  TIIE-28  Bullet EPEs mxAAA/Aaa.mx/AAA(mex)//  Banorte - BBVA - Sant CFE
CFE 21-5 ' 13-dic-21  05-dic-29 Fija Bullet EPEs mxAAA/Aaa.mx/AAA(mex)//  Banorte - BBVA - Sant CFE
CFE 21-2U 13-dic-21  03-dic-31 Udis Bullet EPEs mxAAA/Aaa.mx/AAA(mex)//  Banorte - BBVA - Sant CFE
FSHOP 21V 2000 nd-nd-21  nd-nd-24  TIE-28  Bullet Infraestructura IA+(mex)/HR AA+ BBVA - HSBC - Scot?a Fibra Shop
FSHOP 21UV ' nd-nd-21  nd-nd-26 Udis Bullet Infraestructura [IA+(mex)/HR AA+/ BBVA - HSBC - Scotia Fibra Shop
Total $19,000

Fuente: Banorte / BMV / BIVA con informacion de Prospectos, solicitudes CNBV, Avisos de oferta pablica y “Selling Memos”. nd: No disponible o dato preliminar. La 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 gr?qurf:sr Subasta venc. Ref. Amort.  Sector  Est. FitchHRNerum Coloc. Emisor
SERFICB 21 400 07-dic-21  nd-nd-26  TIIE-28 Parcial Serv. Fin. ABS mxAA/IIHR AAA/ Banorte - BX+ Serfimex Capital
ATLASCB 22 500 09-feb-22  nd-nd-27  TIIE-28 Parcial Serv. Fin. ABS i Intercam - Actinver Corp. Fin. Atlas
Total $900

Fuente: Banorte / BMV / BIVA con informacion 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 e
Emision Convocar Fecha Fecha Tasa Amort. Callflcamop Coloc. Emisor
$millones Subasta Venc. Ref. S&P / Moody’s / Fitch / HR
CABEI 1-21 4500 09-dic-21  31-mar-26 TIIE-28  Bullet mxAAA/Aaa.mx// BBVA - HSBC BCIE
CABEI 2-21 ' 09-dic-21  02-dic-31 FIJA Bullet mxAAA/Aaa.mx// BBVA - HSBC BCIE
BACTIN 21-2 2,000 15-dic-21  11-dic-26  TIE-28  Bullet [IAA(mex)//AA/M Actinver Banco Actinver
SABADEL 21V 2,000 nd-nd21 nd-nd-24 TIE-28  Bullet mxAA/IIHR AA+ Banorte - Citibanamex Banco Sabadell
Total $8,500

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



Monto
$millones

SERFICB 21 400  07-dic-21 5 TIE-28 ABS AA Banorte - BX+  Serfimex Capital

Emision Subasta Plazo Tasa Est. Calif. Coloc. Emisor

Emisor: Serfimex una empresa enfocada en el otorgamiento de (i)
arrendamientos puros y financieros de bienes muebles especializados, tales
como: equipo de transporte terrestre y maritimo, equipamiento de hoteles y
restaurantes, equipo médico, equipo de gimnasio, maquinaria industrial,
hardware, mobiliario y equipo de oficina; (ii) créditos simples enfocados en
financiar necesidades de capital de trabajo a corto plazo y mediano para la
operacion de sus clientes, como compraventa de inventario, pago a proveedores,
gastos recurrentes y extraordinarios, asi como necesidades de largo plazo, como
la compra de maquinaria, equipo, remodelaciones y expansiones, entre otras, y
(iii) créditos puente para la construccion de desarrollos de vivienda con el fin
de apoyar a promotores con experiencia en edificacion de casas y
departamentos.

Emision: SERFICB 21. Sera la primera emision al amparo del programa
($2,000 millones) y se pretende llevar a cabo por un monto de hasta $400
millones. El bono estara respaldado por los derechos de cobro de una cartera de
contratos de arrendamiento puro y financiero y de crédito simple originados por
Serfimex. La emision tendra un plazo de 5 afios, con un Periodo de Revolvencia
de 36 meses, seguidos de un Periodo de Amortizacion Objetivo de 24 periodos,
determinado de acuerdo con el porcentaje de incumplimiento de la cartera, en
la fecha de pago correspondiente. La emision pagara una tasa variable
referenciada a TIIE-28 mas una sobretasa a definirse. El aforo inicial sera de
1.57x, requerido de 1.54x, y minimo de 1.44x. Las calificaciones asignadas
fueron de ‘mxAA’ por S&P Global, ‘HR AAA’ por HR Ratings y ‘AAA/M’
por PCR Verum.

Calificacion Crediticia por parte de S&P Global: ‘mxAA’. De acuerdo con
la agencia, las calificaciones de los CBs se basan en la proteccion crediticia en
forma de sobrecolateralizacion que representara un relacion de aforo de 1.57x,
una reserva de intereses equivalente a tres pagos mensuales de intereses, los
eventos de amortizacion acelerada, los criterios de elegibilidad de la transaccion
y la estructura legal y de pagos de la emision, asi como las capacidades
operativas de Serfimex que, al analizarlas bajo sus criterios, dan como resultado
una calificacion potencial maxima consistente con la calificacion asignada, y la
capacidad de la transaccion para cumplir con sus obligaciones bajo sus
escenarios de estrés consistentes con su nivel de calificacion actual.

Calificacion Crediticia por parte de HR Ratings: ‘HR AAA’. De acuerdo
con la agencia, la asignacion de la calificacion se basa en la Mora Maxima de
54.9% que soporta la Emision en un escenario de estrés, comparada con la Tasa
de Incumplimiento Historica de la cartera originada por el Fideicomitente bajo
los criterios de elegibilidad de la Emision, de 6.1%, lo que lleva a una Veces
Tasa de Incumplimiento de 9.0x. Estos resultados se deben a la proteccion
crediticia que tiene la Emision por parte del portafolio a ser cedido, expresado
en un aforo 2.0x al momento del inicio del Periodo de Amortizacion Objetivo.
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Calificacion Crediticia por parte de PCR Verum: ‘AAA/M’. De acuerdo con
la agencia, la calificacion asignada se basa en el comportamiento esperado y
bajo estrés del portafolio bursatilizado, el cual debe cumplir con ciertos criterios
de eclegibilidad, mismo que es originado y administrado por Serfimex,
institucion que en opinion de PCR Verum posee una satisfactoria calidad
crediticia y una capacidad promedio como administrador de activos financieros.
Adicionalmente, la calificacion considera la proteccion en forma de aforo y
exceso de margen para cubrir pérdidas potenciales en los créditos, asi como las
caracteristicas estructurales de la emision que incorporan limitar los remanentes
entregados a Serfimex bajo ciertas condiciones de aforo y porcentaje de
incumplimientos en el portafolio cedido.

SERFICB 21 (TIIE-28) - Relative Value
AXV vs. Spread (%)
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Fuente: Banorte con informacién 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: ‘Estructurados ABS AAA’

L Monto . .
Emision $millones Subasta Plazo Tasa  Est. Calif. Coloc. Emisor
_MOLYMET 21 4,000 08-dic-21 ! TIE-28 No AAA  Citi - Scotia  Molibd Metal
MOLYMET 212 , -dic- 10 Fia No iti - Scotia  Molibdenos y Metales

Emisor: Molibdenos y Metales (Molymet) es una empresa originaria de Chile,
dedicada al tratamiento y procesamiento de concentrado de molibdeno
(molibdenita) para la obtencion de diversos productos de molibdeno y
subproductos. Molymet es el principal procesador de concentrados de
Molibdeno y Renio en el mundo, con una participacion en la capacidad de
procesamiento mundial de aproximadamente 35% y 70%, respectivamente.
Actualmente, cuenta con plantas industriales en 4 paises: Chile, México,
Bélgica y Alemania.

Emision: MOLYMET 21 / 21-2. Seran las primeras emisiones al amparo del
programa ($6,000 millones) y se llevaran a cabo por un monto conjunto de hasta
$4,000 millones. La serie 21 tendra un plazo de aproximadamente 4 afos y
pagara una tasa variable referenciada a TIIE-28, mientras que la serie 21-2
pagara una tasa fija, con un plazo de aproximadamente 6 afios. Los bonos
amortizaran mediante un solo pago en la fecha de vencimiento (bullet). Las
emisiones estan calificadas en ‘AAA(mex)’ y ‘HR AAA’ por parte de Fitch
Ratings y HR Ratings. Los recursos obtenidos seran utilizados para el
financiamiento de proyectos y capital de trabajo.
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Calificacion Crediticia por parte de Fitch Ratings: ‘AAA(mex)’. De acuerdo
con la agencia, la calificacion se basa en la estructura de capital solida de la
compaiiia y considera su modelo de negocio, que la protege de las variaciones
de precio del molibdeno. La calificacién incorpora la participacion importante
de 35% que ostenta la compaiiia en el mercado internacional de procesamiento
de concentrado de molibdeno.

Calificacién Crediticia por parte de HR Ratings: ‘HR AAA’. De acuerdo
con la agencia, la calificacion se fundamenta en los so6lidos niveles de efectivo
de la compaiiia, los cuales alcanzaron US$192 millones promedio en los tltimos
doce meses (UDM) al 2T21. Lo anterior dio como resultado una métrica DSCR
con caja de 12.3x (vs. 5.2x al 2T20). Esto se logré a pesar de observar mayores
requerimientos de capital de trabajo, principalmente en la compra de inventarios
derivado del crecimiento del precio del molibdeno.

MOLYMET 21 (TIIE-28) - Relative Value
AXV vs. Spread (%)
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV, BIVA y Valmer. 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: MOLYMET
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10.0 -
A MOLYMET 21-2

9.0 - 91MOLYMET13 @, a4 A, A
8.0 -

7.0

6.0 -

5.0

1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0

Fuente: Banorte con informacion de la BMV, BIVA y Valmer. 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: MOLYMET
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Emision Monto Subasta Plazo Tasa Est. Calif. Coloc. Emisor
$millones
CABEI 1-21 . 43  TIE-28
m 4,500 09-dic-21 10 FIIA No AAA BBVA - HSBC BCIE

Emisor: BCIE / CABEI (Banco Centroamericano de Integracion
Econémica) es un banco de desarrollo que tiene por objeto promover la
integracién econdmica, asi como el desarrollo econdomico y social de la region.
Es la entidad multilateral con mayores préstamos en Centroamérica, con una
participacion del 46% de los desembolsos en la region. Su sede se encuentra en
Tegucigalpa, Honduras y cuenta con 8 miembros de la regiéon, México actia
como miembro extra regional. Cuenta con calificaciones crediticias de largo
plazo de ‘Aa3 / AA’ en escala global por parte de Moody's y S&P,
respectivamente. Al ser sus activos considerados como propiedad publica
internacional, no se imponen gravamenes sobre las obligaciones o valores que
emite el BCIE incluyendo intereses sobre las mismas.

Emision: CABEI 1-21 / 2-21. Las emisiones se pretenden realizar al amparo
del programa (US$8,000 millones) por un monto conjunto de $4,500 millones.
La serie 1-21 tendrd un plazo de 4.3 afios y pagara una tasa variable referenciada
a TIIE-28, mientras que la serie 2-21 tendra un plazo de aproximadamente 10
aflos y pagara una tasa que se mantendra fija. Los bonos seran amortizados en
un solo pago en la fecha de vencimiento (bullet). Las calificaciones asignadas
fueron de ‘Aa3’ y ‘Aaa.mx’ por Moody’s y ‘AA’ y ‘mxAAA’ por S&P Global.

CABEI 1-21 (TIIE-28) - Relative Value
AxV vs. Spread (%)
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Fuente: Banorte con informacién 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: ‘Bancarios JI AAA;
Vifietas Negras: CABEI

@ creein

JICABEI1-21S

Monto

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

BBPEN 21 . 5 TIIE-28 Actinver - Banorte Bepensa

BBPEN 212 200 T2l o No AMY T antander Bebidas

Emisor: Bepensa Bebidas, fundada en 1946 y basada en Mérida, Yucatan, la
empresa se dedica a la produccion, embotellado y distribucion de bebidas no
alcohdlicas de las marcas registradas de The Coca-Cola Company en la region
sureste de México y en Republica Dominicana. La compaifiia es la subsidiaria
mas grande de Bepensa, S.A., representando el 81% de sus ingresos.
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Emision: BBPEN 21 / 21-2. Se colocaran de manera conjunta por un monto de
hasta $2,500 millones en vasos comunicantes. La serie 21 tendra un plazo de
aproximadamente cinco afios y pagara una tasa variable referenciada a TIIE-28,
mientras que la serie 21-2 tendra un plazo de aproximadamente siete afios y
pagard una tasa fija. Los recursos obtenidos seran utilizados para el
refinanciamiento de la totalidad de su deuda en México. Las emisiones estan
calificadas en ‘AAA(mex)’ por Fitch Ratings y en ‘HR AAA’ por HR Ratings.

Calificacion Crediticia por parte de Fitch Ratings: ‘AAA(mex)’. De acuerdo
con la agencia, las calificaciones reflejan la posicion de negocio fuerte de
Bepensa Bebidas como embotellador de productos de la marca Coca-Cola en
los territorios de la peninsula de Yucatan, en México, y Republica Dominicana.
La compania ha mantenido un perfil financiero consistente caracterizado por
indicadores de apalancamiento bajos, liquidez adecuada y generacion de flujo
de fondos libre (FFL) de neutral a negativa a lo largo del ciclo de negocio.
Ademas, las calificaciones consideran el vinculo operacional y legal fuerte entre
Bepensa Bebidas y su compafiia matriz Bepensa, S.A. de C.V.
[AAA(mex)/Estable].

Calificacion Crediticia por parte de HR Ratings: ‘HR AAA’. De acuerdo
con la agencia, la calificacion asignada se basa principalmente en el respaldo
que tiene por parte de controladora Bepensa S.A de C.V, la cual cuenta con una
calificacion equivalente a ‘HR AAA’ con perspectiva Estable. Bepensa Bebidas
es la subsidiaria principal de Bepensa, la cual representa aproximadamente el
81.0% de sus ingresos. Durante los ultimos doce meses (UDM), se tuvo un
crecimiento en la generacion de EBITDA como resultado de eficiencias en
gastos y mejoras en los procesos logisticos, cerrando en niveles de P$2,068m
(+15.7% vs. UDM al 2T20) y un margen EBITDA de 14.8% (vs. 12.8% al
2T20).

BBPEN 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’.
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BBPEN 21-2 (Fija) - Relative Value

Duracion vs. YTM (%)
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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’.
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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 analisis, 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 Ultimos 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 comparfiias 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 emisién 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 célculo 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 regulacién 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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