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e En la semana esperamos que regrese la actividad de subastas al

mercado con la participaciéon de Volkswagen Leasing, con un bono

quirografario por un monto de hasta $1,500 millones Manuel Jiménez
.. v e Director Estrategia de Mercados
e Adicionalmente, esperamos la subasta de una emision estructurada de manuel.jimenez@banorte.com

Concesionaria de Autopistas del Sureste, respaldada por cuotas de )
peaje, por el equivalente en Udis de $5,300 millones l;:f)gl?e So?gﬁéa Corporativa

e Para conocer el detalle de las emisiones, como fechas de colocacion, hugoa.gomez@banorte.com

fundamentos de calificacion y Relative Value ver a partir de pagina 2

Gerardo Valle
Gerente Deuda Corporativa
gerardo.valle.trujillo@banorte.com

Emisor: Volkswagen Leasing S.A. de C.V. es una sociedad controlada
indirectamente por Volkswagen AG a través de su subsidiaria Volkswagen
Financial Services AG. (Garante). Volkswagen Leasing se dedica
principalmente a ofrecer servicios financieros, tales como arrendamiento
financiero y puro para retail o por flotillas, a los clientes del grupo Volkswagen.

Emision: VWLEASE 22-2. La emision se llevard a cabo por un monto de hasta

$1,500 millones. El bono tendra un plazo de 3 afios (1,092 dias) y se amortizara

en un solo pago al vencimiento. La emision cuenta con una garantia irrevocable

e incondicional de Volkswagen Financial Services AG (‘BBB+’ S&P y ‘A3’

Moody’s, ambas con perspectiva Estable) y la tasa de referencia de la emision

sera TIIE-28. El bono esta calificado ‘mxAAA’ y ‘AAA.mx’, las mas altas

calificaciones en escala nacional, por parte de S&P Global y Moody’s Local,

respectivamente. Los recursos obtenidos seran utilizados para la liquidacion de Documento destinado al plblico en general
un crédito bancario por $1,500 millones.

VWLEASE 22-2 (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: ‘Quirografarios AAA;
Vifietas Negras: VWLEASE
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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
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L Monto por Fecha Fecha Tasa Calif. S&P/Moody’s .

Emision Cor_1v0car Subasta venc. Ref. Amort.  Sector IFitchHR Nerur¥1 Coloc. Emisor
$millones

VWLEASE 22-2 1500 04-nov-22  04-nov-25 TIIE-28 Bullet Automotriz mXAAA/AAA.mx/I/ BBVA-Citi-Sant  Volkswagen Leasing

FEMSA 22L 7500 11-nov-22  09-nov-27 TIIE-28 Bullet ~ Bebidas MxAAA/TAAA(mex)/! BBVA - Sant - Scotia Femsa

FEMSA 22-2L ' 11-nov-22  02-nov-32 Fija Bullet ~ Bebidas MxAAA/TAAA(mex)/! BBVA - Sant - Scotia Femsa

CFE 22S 15-nov-22 nd-may-26 TIIE-28  Bullet EPEs  mxAAA/AAA.mx/AAA(mex)// Bnte-BBVA-Sant-Citi CFE

CFE 22-2S 8.000 15-nov-22 nd-may-30  Fija Bullet EPEs  mxAAAJAAA.mx/AAA(mex)/! Bnte-BBVA-Sant-C?t? CFE

CFE 22UV ' 15-nov-22  nd-nd-32  Udis  Bullet EPEs  mxAAA/AAAmx/AAA(mex)// Bnte-BBVA-Sant-Citi CFE

CFE 22-2UV 15-nov-22  nd-nd-42 Udis Bullet EPEs  mxAAA/AAA mx/AAA(mex)// Bnte-BBVA-Sant-Citi CFE

ORBIA 22 10,000 16-nov-22  nd-nov-25 TIIE-28  Bullet  Gpos. Ind. IIAAA(mex)/HR AAA/ BBVA - Scotia Orbia

ORBIA 22L ' 16-nov-22  nd-nov-32 Fija Bullet  Gpos. Ind. IIAAA(Mex)/HR AAA/ BBVA - Scotia Orbia

AMX 22 24-nov-22  nd-nov-24  TIE-28 Bullet  Telecom i BBVA - Sant - Scotia América Movil

AMX 22-2 15,000 24-nov-22 nd-nov-25  TIEF  Bullet Telecom i BBVA - Sant - Scotia América Movil

AMX 22-3 ' 24-nov-22  nd-nov-32 Fija Bullet  Telecom i BBVA - Sant - Scotia América Movil

AMX 22U 24-nov-22  nd-nov-37  Udis Bullet  Telecom i BBVA - Sant - Scotia América Movil

IDEI 22+V 1,000 07-dic-22  nd-dic-27  TIIE-28  Bullet Infraest n Actinver Internacional de Inv.

Total $43,000

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 Estructuradas

Monto por . s

Emision Convocar Fecha Fecha Tasa Amort.  Sector  Est. Cal!f. S&P/Moody's/ Coloc. Emisor
A Subasta Venc. Ref. Fitch/HRNerum

$millones
CASCB 22U 5,300 04-nov-22 nd-may-52  Udis  Parcial Infraest. FF  //AAA(mex)/HR AAA/ Santander Autopistas del Sureste
VIVAACB 22L 1,500 15-nov-22 nd-nd-27  TIE-28 Parcial Aerolineas ABS IIIHR AAJAAIM BBVA - HSBC Aeroenlaces Nacionales
FIMUBCB 22 2000 07-dic-22  ndun-27 TIE-28 Parcial Serv.Fin. ABS //AAA(mex)/HR AAA/  Bnte-Bursam-Interc-Cl Fimubac
FIMUBCB 22-2 ' 07-dic-22  nd-jun-27 Fija ~ Parcial Serv.Fin. ABS //AAA(mex)/HR AAA/  Bnte-Bursam-Interc-Cl Fimubac
Total $8,800

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.



Monto
$millones

VWLEASE 22-2 1500 04-nov-22 3 TIE-28 No AAA  BBVA-Citi - Sant VW Leasing

Emision Subasta Plazo Tasa Est. Calif. Coloc. Emisor

Emisor: Volkswagen Leasing S.A. de C.V. es una sociedad controlada
indirectamente por Volkswagen AG a través de su subsidiaria Volkswagen
Financial Services AG. (Garante). Volkswagen Leasing se dedica
principalmente a ofrecer servicios financieros, tales como arrendamiento
financiero y puro para retail o por flotillas, a los clientes del grupo Volkswagen.

Garante: Volkswagen Financial Services AG es el brazo financiero y
subsidiaria de Volkswagen AG, dedicada a brindar los servicios financieros
requeridos por clientes del grupo Volkswagen en todo el mundo. Volkswagen
Financial Services tiene presencia en 49 paises a través de contratos de servicios
0 participacion accionaria, con activos totales por €117.8 mil millones. Las
calificaciones de VWFS por parte de S&P y Moody’s son de ‘BBB+ / Estable’
y ‘A3 / Estable’, respectivamente.

Emision: VWLEASE 22-2. La emision se llevara a cabo por un monto de hasta
$1,500 millones. El bono tendra un plazo de 3 afios (1,092 dias) y se amortizara
en un solo pago al vencimiento. La emision cuenta con una garantia irrevocable
e incondicional de Volkswagen Financial Services AG (‘BBB+’ S&P y ‘A3’
Moody’s, ambas con perspectiva Estable) y la tasa de referencia de la emision
sera TIIE-28. El bono esta calificado ‘mxAAA’ y ‘AAA.mx’, las mas altas
calificaciones en escala nacional, por parte de S&P Global y Moody’s Local,
respectivamente. Los recursos obtenidos seran utilizados para la liquidacion de
un crédito bancario por $1,500 millones

Calificacion Crediticia por parte de S&P Global Ratings: ‘mxAAA’. De
acuerdo con la agencia, las calificaciones de las emisiones de deuda de largo
plazo de VW Leasing se basan en la garantia incondicional e irrevocable de su
casa matriz, con sede en Alemania, Volkswagen Financial Services AG (VW
FS; BBB+/Estable/A-2), cuyas calificaciones reflejan a su vez las de su casa
matriz, Volkswagen AG (VW AG; BBB+/Estable/A-2).

Calificacion Crediticia por parte de Moody’s Local MX: ‘AAA.mx’. De
acuerdo con la agencia, la calificacion refleja la garantia irrevocable e
incondicional otorgada por Volkswagen Financial Services Aktiengesellschaft
(VW FS AGQG), la posicion estratégica y la importancia de las operaciones de VW
Leasing para la matriz alemana, el hecho de que ambas compafiias compartan
el nombre, y el riesgo de reputacion que representaria un incumplimiento de
VW Leasing para VW FS AG y su casa matriz principal: la automotriz
Volkswagen Aktiengesellschaft (VW AG).
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VWLEASE 22-2 (TIIE-28) - Relative Value
AXxV vs. Sobretasa (%)
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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: VWLEASE

Emision Monto Subasta Tasa Est. Calif. Coloc. Emisor
$millones Plazo
CASCB 22U 5300 04-nov-22 30 Udis FF AAA Santander Autopistas del Sureste

Emisor: Concesionaria de Autopistas del Sureste. La emisora cuenta con un
Titulo de Concesion otorgado por la SCT en 2007 para las autopistas Arriaga —
Cocozocoautla y Tuxtla Gutiérrez — San Cristobal de las Casas en el Estado de
Chiapas con una duracion de 30 afios. La concesionaria es propiedad de Aldesa
(64.63%) y Ainda (35.37%).

Emision: CASCB 22U. La emision se pretende llevar a cabo por un monto
equivalente en Udis de hasta $5,300 millones y tendra un plazo legal de 30 afios
en los que pagara una tasa fija real. Los CBs estaran respaldados por los
derechos de cobro derivados de las cuotas de peaje de las autopistas Arriaga —
Ocozocoautla y Tuxtla Gutiérrez — San Cristobal de las Casas. La estructura
cuenta con un calendario de amortizaciones obligatorias crecientes en cada
Fecha de Pago. Los recursos obtenidos seran utilizados principalmente para el
prepago de un crédito. Las calificaciones asignadas fueron de ‘AAA(mex)’ por
Fitch Ratings y ‘HR AAA’ por HR Ratings.

Calificacion Crediticia por parte de Fitch Ratings: ‘AAA(mex)’. De acuerdo
con la agencia, la calificacion refleja el riesgo relacionado con tres tramos
carreteros en una zona de desarrollo econdomico bajo, pero con competencia
limitada. También considera la capacidad de realizar incrementos de tarifas
anuales por encima de la inflacion durante 2023 y a los niveles de inflacion en
los afios siguientes. La estructura de la deuda cuenta con caracteristicas tipicas
del financiamiento de proyectos.

Calificacion Crediticia por parte de HR Ratings: ‘HR AAA’. De acuerdo
con la agencia, la calificacion se sustenta en el nivel de estrés que la estructura
de la emision es capaz de soportar equivalente a una Tasa de Estrés Anualizada
(TEA) en los ingresos agregados de 1.66%. La TEA contempla, una diferencia
entre los ingresos acumulados en términos reales del escenario base y el
escenario de estrés de 39.2% antes de caer en un evento de incumplimiento.
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CASCB 22U (Udis) - Relative Value
Duracion vs. YTM (%)
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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: ‘Estructurados FF
AAA; Vifietas Negras: CASCB
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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, Katia
Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis Garcia Casales, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Carlos
Hernandez Garcia, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gémez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez, Cintia Gisela Nava Roa, Miguel Alejandro
Calvo Dominguez, Daniela Olea Suéarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Isaias Rodriguez
Sobrino, Paola Soto Leal, Daniel Sebastian Sosa Aguilar y Salvador Austria Valencia 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 compensacién 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 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 andlisis, 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 remuneracién 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 compensacién por transaccion especifica alguna en banca
de inversién o en las demés 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 inversién
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 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 inversién 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 emisiéon 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 interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

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.

Determinacion de precios objetivo

Para el céalculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion 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 regulaciéon 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 exdégenos 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 informacién, 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
autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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René Gerardo Pimentel Ibarrola ﬂ!ﬁf&g{oﬁ:%ﬂaﬁg{gm Banca Corporativa e pimentelr@banorte.com (55) 5004 - 1051
Ricardo Velazquez Rodriguez Director General Adjunto Banca Internacional rvelazquez@banorte.com (55) 5004 - 5279
Victor Antonio Roldan Ferrer Director General Adjunto Banca Empresarial victor.roldan.ferrer@banorte.com (55) 1670 - 1899
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