Lo Fundamental en Deuda Corporativa
Reporte Diario

e Televisa y Univision anunciaron el cierre de la transaccion entre sus
activos de contenidos y medios para crear “TelevisaUnivision”.
Impacto: Neutral

e HR Ratings colocé en Observacion Negativa la calificacion de ‘HR
AAA (E)’ de las emisiones CREALCB 17 y CRELCB 19. Impacto:
Negativo

o El dia de hoy se espera la subasta de la reapertura de BLADEX 21, del
Banco Latinoamericano de Comercio Exterior, por un monto de $1,000
millones (max. $3,000 millones) y plazo de 2.8 afios

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 econdémica 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.

Emision: BLADEX 21 (Reapertura). Sera la primera reapertura del bono y se
pretende emitir por un monto objetivo de $1,000 millones (maximo de $3,000
millones), a un plazo de aproximadamente 2.8 afios. El bono pagaré una tasa
variable de TIIE-28 mas una sobretasa de 19pb, y el principal serd amortizado
en un solo pago a vencimiento. La emisién es quirografaria y cuenta con
calificaciones en escala nacional de ‘mxAAA / AAA(mex)’ por parte de S&P
Global Ratings y Fitch Ratings, respectivamente. banco utilizara los recursos
netos obtenidos de esta emision, principalmente, para fondear el crecimiento de
su cartera en pesos mexicanos, y para cubrir diversas necesidades operativas.

BLADEX 21 (Reapertura) (TIIE-28) — Relative Value
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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: ‘Bancarios AAA;
Vifietas Negras: BLADEX
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Noticias Corporativas

Grupo Televisa y Univision Holdings anunciaron el cierre de la transaccion
entre los activos de contenidos y medios de Televisa y Univision. La nueva
compafiia serd llamada TelevisaUnivision, Inc. y reunird los cuatro canales de
television abierta de Televisa, los 27 canales de TV de paga, el estudio de cine
Videocine, el servicio de video bajo demanda por suscripcion Blim TV y la
marca Televisa, con los activos de Univision en EE.UU., que incluyen los
canales Univision y UniMas, nueve canales de cable en espaiol, 59 estaciones
de television y 57 estaciones de radio en los principales mercados hispanos de
Estados Unidos y su servicio de streaming bajo demanda con publicidad
PrendeTV.

COMENTARIO: Grupo Televisa cuenta con un bono en el mercado de deuda
corporativa (TLEVISA 17) por un monto en circulacion de $4,500 millones,
vencimiento en septiembre de 2027. Es importante recordar que el pasado 24
de junio de 2021, Moody’s bajo las calificaciones de Televisa a ‘Baa2/Aa2.mx’
desde ‘Baal/Aal.mx’. Adicional a la calificacion de Moody’s, Televisa cuenta
con calificaciones de ‘BBB+’ en escala global y ‘mxAAA/AAA(mex)’ en escala
nacional por parte de S&P Global Ratings y Fitch Ratings.

Vin: https://www.bmv.com.mx/docs-pub/eventemi/eventemi 1161520 1.pdf
Noticias de Calificadoras

CREALCB 17, CRELCB 19 (ABS de Crédito Real). HR Ratings coloco en
Observacion Negativa las calificaciones de ‘HR AAA (E)’ para las emisiones
CREALCB 17 y CRELCB 19. De acuerdo con la agencia, la Observacion
Negativa se debe a un mayor riesgo operativo por parte de Crédito Real
(Fideicomitente), derivado de presiones en su liquidez, que podrian afectar su
capacidad de administracion y cobranza de los Derechos de Cobro cedidos al
Fideicomiso Emisor. Un movimiento a la baja en las calificaciones se podria
materializar en caso de un deterioro adicional en la capacidad financiera y
operativa de Crédito Real en los proximos meses. No obstante, la agencia
menciona que ambas Emisiones mantienen un adecuado comportamiento en
cuanto a los flujos de cobranza recibidos y en el aforo de cada una de ellas, las
cuales se mantienen por encima del Aforo Requerido en ambos casos.

COMENTARIO: Las emisiones CREALCB 17y CRELCB 19 estan respaldadas
por derechos de cobro de contratos de crédito con descuento via nomina.
Actualmente cuentan con un monto en circulacion de 3910 millones y
vencimientos en noviembre de 2022 y octubre de 2024. Es importante recordar
que, en el mes de enero, Crédito Real sufrio bajas de calificacion por parte de
S&P Global a ‘B-/mxB+’ con Revision Especial Negativa y por Fitch Ratings
a ‘B-/B(mex)’ con Observacion Negativa.

Vin: https://www.bmv.com.mx/docs-pub/eventoca/eventoca 1161578 2.pdf
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos, Francisco
José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, José Luis Garcia Casales, Yazmin Selene Pérez Enriquez, José Itzamna Espitia Hernandez, Carlos
Hernandez Garcia, Paola Soto Leal, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo L6pez
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 opinion 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, nirecibiremos compensacién distintaala 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 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 o0 compensacion por transaccion especifica alguna en banca
de inversién o en las demés 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., a través 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 compafiias 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 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 inversién 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 interpdsita 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 inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores Financieros,
con el fin de considerar si algun 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.



GRUPO FINANCIERO BANORTE S.A.B. de C.V.

Direccion General Adjunta de Analisis Econémico y Relacion con Inversionistas
Director General Adjunto de
Andlisis Econémico y Financiero

Alejandro Padilla Santana
Raquel Vazquez Godinez
Iltzel Martinez Rojas

Lourdes Calvo Femnandez

Asistente DGA AEyF
Gerente

Analista (Edicion)

alejandro.padilla@banorte.com
raquel.vazquez@banorte.com
itzel. martinez.rojas@banorte.com

lourdes.calvo@banorte.com

(55) 1103 -
(55) 1670 -
(55) 1670 -
(55) 1103 -

4043
2967
2251
4000 x 2611

Andlisis Econémico

Juan Carlos Alderete Macal, CFA

Francisco José Flores Serrano
Katia Celina Goya Ostos
Yazmin Selene Pérez Enriquez
Luis Leopoldo Lopez Salinas

Estrategia de Mercados
Manuel Jiménez Zaldivar

o
ol

Director Ejecutivo de Andlisis Econémico y Estrategia
Financiera de Mercados

Director Economia Nacional

Director Economia Internacional

Subdirector Economia Nacional

Analista Economia Internacional

Director Estrategia de Mercados

juan.alderete.macal@banorte.com

francisco.flores.serrano@banorte.com
katia.goya@banorte.com
yazmin.perez.enriqguez@banorte.com
luis.lopez.salinas@banorte.com

manuel.jimenez@banorte.com

- 4046

- 2957
-1821
-1694
- 4000 x 2707

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

Leslie Thalia Orozco Vélez

Subdirector Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

leslie.orozco.velez@banorte.com

Analisis Bursatil

Marissa Garza Ostos

José Iltzamna Espitia Hernandez
Carlos Hernandez Garcia

Victor Hugo Cortes Castro
Paola Soto Leal

Analisis Deuda Corporativa

Director Andlisis Bursatil
Subdirector Analisis Bursatil
Subdirector Analisis Bursatil
Subdirector Analisis Técnico
Analista Sectorial Andlisis Bursatil

marissa.garza@banorte.com
jose.espitia@banorte.com
carlos.herandez.garcia@banorte.com
victorh.cortes@banorte.com
paola.soto.leal@banorte.com

-1719
- 2249
- 2250
- 1800
- 4000 x 2755

Hugo Armando Gémez Solis
Gerardo Daniel Valle Trujillo

Subdirector Deuda Corporativa
Gerente Deuda Corporativa

hugoa.gomez@banorte.com
gerardo.valle trujillo@banorte.com

(55) 1670 -
(55) 1670 -

2247
2248

Andlisis Cuantitativo
Alejandro Cervantes Llamas

José Luis Garcia Casales

Miguel Alejandro Calvo Dominguez

Director Ejecutivo de Andlisis Cuantitativo
Director Andlisis Cuantitativo

Subdirector Anélisis Cuantitativo

alejandro.cervantes@banorte.com
jose.garcia.casales@banorte.com

miguel.calvo@banorte.com

(55) 1670 -
(55) 8510 -
(55) 1670 -

2972
4608
2220

Banca Mayorista
Armando Rodal Espinosa

Alejandro Aguilar Ceballos
Alejandro Eric Faesi Puente
Alejandro Frigolet Vazquez Vela
Arturo Monroy Ballesteros
Carlos Alberto Arciniega Navarro
Gerardo Zamora Nanez

Jorge de la Vega Grajales

Luis Pietrini Sheridan

Lizza Velarde Torres

Osvaldo Brondo Menchaca
Raul Alejandro Arauzo Romero

René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Velazquez Rodriguez
Victor Antonio Roldan Ferrer

Director General Banca Mayorista

Director General Adjunto de Administracion de Activos

Director General Adjunto de Mercados y Ventas
Institucionales

Director General Adjunto Sélida

Director General Adjunto Banca Inversion

Director General Adjunto Tesoreria

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobierno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y Privada
Director Ejecutivo Gestién Banca Mayorista

Director General Adjunto Bancas Especializadas

Director General Adjunto Banca Transaccional

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional
Director General Adjunto Banca Empresarial

armando.rodal@banorte.com
alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com
alejandro.faesi@banorte.com
alejandro.frigolet.vazquezvela@banorte.com
arturo.monroy.ballesteros@banorte.com
carlos.arciniega@banorte.com
gerardo.zamora@banorte.com

jorge.delavega@banorte.com
luis.pietrini@banorte.com
lizza.velarde@banorte.com
osvaldo.brondo@banorte.com
alejandro.arauzo@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com
victor.roldan.ferrer@banorte.com

(55) 1670 -
(55) 5004 -
(55) 5268 -
(55) 5268 -
(55) 5004 -
(81) 1103 -
(81)8173-

(55)
(55)
(55)
(55)
(55)
(55)
(55)
(55)

55) 5004 -
55) 5249 -
55) 4433 -
55) 5004 -
5261 -
55) 5004 -

55) 5004 -
55) 1670 -

1889
1282
1640
1656
5140
4091
9127

5121

6423
4676
1423
4910

1051

5279
1899


mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx

