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FIHO Reporte Trimestral 18 de octubre 2017
Solidos crecimientos pero con menor rentabilidad i Danorte.com

@analisis_fundam
=  FIHO sigui6 con su proceso de crecimiento cerrando el 3T17 con

10,980 cuartos en operacion, un aumento de 9.7% vs. 3T16.

Adicionalmente, la FIBRA cuenta con 1,239 cuartos en desarrollo ‘Sjl?;ieftif"ia
. . .. . . Aerolineas/Aeropuertos/Cemento/

= Sélidos datos operativos, principalmente mayores tarifas, impulsaron Fibras/Infraestructura

la tarifa efectiva del portafolio total (+11.9% A/A). La distribucion Jose espitia@banorte.com

de efectivo del 3T17 es de P$0.1728 (rendimiento de 1.3%)

COMPRA

= Establecemos nuestro PO 2018E de P$17.5 por CBFI con Precio Actual $13.52

recomendaciéon de Compra. Sefialamos como riesgo principal Egnﬁ?;ﬁemo o $2197‘-3/°

(inherente para las FIBRAS) el alza en las tasas de interés Distribucion efectivo 18e (%) 9.5%

i - e, : Max — Min 12m (P$) 15.57 - 12.47
ContindGa con su proceso de crecimiento y estabilizacion del portafolio. Valor de Mercado (US$m) 592.22
FIHO cerr6 el 3T17 con 86 hoteles y 12,219 cuartos (+4.4% vs. 3T16), odlones cifculacion (m) vl
incluyendo 79 hoteles en operacion (10,890 cuartos, +9.7% vs. 3T16) y 7 en Operatividad Diaria (P$ m) 14.8
desarrollo (1,239 cuartos). Los ingresos totales (mejor a lo estimado), el NOI D anpos 12m o.ix
(Net Operating Income) y el EBITDA (en linea) crecieron 26.2%, 22.1% y FV/EBITDA 115x

25.8% vs. 3T16, ubicandose en P$878m, P$261m y P$219m, respectivamente.
Por otro lado, los margenes NOI y EBITDA disminuyeron 1.0pp y 0.1pp, Rendimiento relativo al IPC
ubicandose en 29.4% y 24.8%, respectivamente. (12 meses)

Introducimos nuestro PO 2018E de P$17.5 por CBFI con una 2
recomendacion de Compra (rendimiento de 29.4%). Incorporamos la
adquisicion del Hotel Fiesta Americana Condesa Cancun (FACC) vy
actualizamos nuestra valuacion por DCF. Prevemos que FIHO seguira con una
tendencia positiva al incursionar en el segmento de Resorts (fortaleciendo mas
su diversificacion), enfocarse en la estabilizacién de los hoteles recientemente ™

abiertos y en continuar con el aumento de tarifas de sus hoteles estabilizados. oct16  enet7  abet7 U7
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Seflalamos como riesgo importante posibles subidas en las tasas de interés. VExBOL | ———— Fwon2
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2015 2016 2017E 2018E 2015 2016 2017E 2018E

Ingresos 2,008 2,635 3,400 4,231 FV/EBITDA 13.9x 13.4x 1.0 10.3x
Utilidad Operativa 285 359 536 903 PIU 28.5 31.6x 31.4x 16.9x
EBITDA 498 656 898 1,350 PIL 0.7x 0.7 0.8x 0.8

Margen EBITDA 24.8% 24.9% 26.4% 31.9% PIFFO 15.0x 13.2x 15.6x 10.1x
Utilidad Neta 237 214 357 663 PIAFFO 15.7x 137 16.5x 111

Margen Neto 11.8% 8.1% 10.5% 15.7% Cap Rate (NOIFV) 9.2% 9.3% 10.9% 11.4%
Activo Total 10,746 12,430 17,052 18,067

Disponible 377 449 4,294 1,008
Pasivo Total 1,175 3,052 3,649 4,581

Deuda 845 2,599 3,090 3,890
Capital 9,571 9,378 13,403 13,485

Fuente: Banorte-Ixe

Documento destinado al publico en general
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FIHO - Resultados 3T17 Ventas y Margen EBITDA
Cifras nominales en millones de pesos Cifras en millones

Concepto 3T16 377 Var%  3T17e Vag;/:"‘;:

Ventas 696 878 26.2% 825 6.4% e

NOI 211 258 22.1% 261 -1.2% 1,000 1 29.0% 30'0f’

Ebitda 173 218 25.8% 219 0.7% 800 - 29.0%

Utilidad Neta 59 90 50.7% 83 8.5% - 28.0%

Margenes 600 - - 27.0%

Margen NOI 30.4% 29.4% -1.0pp 31.7% -2.3pp L 26.0%

Margen Ebitda 24.8% 24.8% -0.1pp 26.5% -1.8pp 400 - L 25.0%

Margen Neto 8.5% 10.2% 1.7pp 10.0% 0.2pp L 2409

Distribucion de efectivo $0.27 $0.17 -36.6% $0.19 -8.2% 200 - v

- 23.0%

0 : : : . 22.0%

Estado de Resultados (Millones) 3T16 4116 mr 27 3m7

?:;estre 201§ 201; 201; Var:;c;\(;; Varl;’c.l;;.r; Ventas Netas e Margen EBITDA

Ventas Netas 696.1 865.5 878.2 26.2% 1.5%

Costo de Ventas 4749 563.6 608.2 28.1% 7.9%

Utilidad Bruta 2211 301.8 270.0 22.1% -10.6%

Gastos Generales 151.1 1513 1504 -05% -0.6% NOI y Margen NOI

NOI 211.4 291.3 258.1 221% 11.4% Cifras en millones

Margen NOI 30.4% 33.7% 294%  (1.0pp) (4.3pp)

Utilidad de Operacion Ajustada 70.0 150.5 119.6 70.9% -20.5%

Margen Operativo 10.1% 17.4% 13.6% 3.6pp (3.8pp) 350 - 33.7% ~ 34.0%

Depreciacion Operativa 68.8 92.3 93.5 35.9% 1.3%

EBITDA 172.9 251.0 2175 25.8%  -13.3% 300 4 - 33.0%

Margen EBITDA 24.8% 29.0% 248%  (0.1pp) (4.2pp) 250 - - 32.0%

Ingresos (Gastos) Financieros Neto (12.7) (39.1) (32.4) 154.6% 17.1% 200 - L 31.0%

Intereses Pagados 9.5 45.8 52.6 456.7% 14.9%

Intereses Ganados 0.0 95 20.9 NA. 121.1% 150 - 30.0%

Utilidad antes de Impuestos 58.7 111.9 91.2 55.3% -18.5% 100 - L 29.0%

Impuesto causado (0.8) 1.6 1.6 N.A. -2.1% 50 L 28.0%

Utilidad Neta Consolidada 59.5 110.3 89.6 50.7% -18.7% :

Participacion Minoritaria 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A. 0 T T T T 27.0%

Utilidad Neta Mayoritaria 59.5 1103 89.6 50.7% -18.7% 3116 4716 m7 2m7 37

Margen Neto 8.5% 12.7% 10.2% 1.7pp (2.5pp)

FFO 128.3 202.6 1831 42.8% -9.6% NOI  emm==Margen NOI

AFFO 131.6 172.0 1421 8.0% -17.4%

Distribucion de efectivo 0.273 0.348 0.173 -36.6% -50.3%

Estado de Posicién Financiera (Millones) L. .. )

Activo Circulante 13359 10068 48159  260.5%  3783% AFFO / Distribucion de efectivo

Efectivo y Equivalentes de Efectivo 861.0 5233 43655  407.0%  >500% Cifras en millones / pesos

Activos No Circulantes 10,978.1 11,7125 11,884.6 8.3% 1.5%

Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 9,679.0 10,538.8 10,528.1 8.8% -0.1%

Propiedades en desarrollo 1,230.0 1,085.3 1,267.9 3.1% 16.8% 200 - - 0.400
: o, o, 0.348 )
Activo Total 12,3141 12,719.3 16,700.5 35.6% 31.3% L 0.350

Pasivo Circulante 475.9 489.1 6264  31.6% 28.1% oz 0308 ‘
Deuda de Corto Plazo 750 977 1005  340% 2.8% 150 4 0.244 - 0.300
Proveedores 2294 2916 284.6 24.1% 24% o1 | 0.250
Pasivo a Largo Plazo 2,438.6 2,996.3 3,089.7 26.7% 3.1% 100 - - 0.200
Deuda de Largo Plazo 24386 2,996.3 3,089.7 26.7% 3.1% L 0150
Pasivo Total 2,914.5 3,485.5 3,716.1 27.5% 6.6% 50 L 0400
Capital Contable 9,399.6 9,233.8 12,984.4 38.1% 40.6% L 0,050
Participacién Minoritaria 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A. 0 0'000
Capital Contable Mayoritario 9,399.6 9,233.8 12,984.4 38.1% 40.6% ! ! ! ! .
Pasivo y Capital 123141 12,7193 167005  356%  313% 8T8 46 ATIT 2T 3T

Deuda Neta 1,652.6 2,570.8  (1,175.3) NA. NA.

AFFO s Distribucion de efectivo

Estado de Flujo de Efectivo

Flujos generado en la Operacion 159.1 2218 338.8
Flujo Neto de Actividades de Inversion (557.6) (251.5) (220.8)
Flujo neto de actividades de

financiamiento 716.9 (64.6) 37242
Incremento (disminucién) efectivo 3184 (94.4) 3,842.2

Fuente: Banorte Ixe, BMV



Incursion en el segmento de Resorts. El 15 de agosto FIHO anuncid la firma
de un acuerdo para la adquisicion del hotel FACC, un resort all-inclusive con
507 cuartos, por un precio de P$2,892m en una transaccion de venta y
posterior arrendamiento a largo plazo con Grupo Posadas. La FIBRA sefialo
que se continlia avanzando en las condiciones precedentes y se espera el cierre
de la transaccién a principios del 2018. Consideramos que el entrar en este
segmento le otorga una serie de ventajas para su portafolio que incluyen
disminuir la temporalidad, incrementar la ocupacion y mejorar el margen
(activos como este hotel generan ingresos en délares y la mayoria de los
costos son en pesos), diversificar la mezcla de ingresos y generadores de
demanda, asi como aumentar el porcentaje de ingresos en doblares y
dolarizado.

Derivado de lo anterior, FIHO llevd a cabo una Oferta Publica en
septiembre (P$4,505m considerando la opcion de sobreasignacion), con el
proposito de adquirir el Hotel FACC, fondear otras inversiones hoteleras en
proceso, reducir la deuda temporal y otros usos corporativos, entre otros.
Prevemos que si bien hubo una fuerte dilucién de los tenedores actuales de los
CBFIs por esta Oferta, las proyecciones de crecimiento para la FIBRA son
interesantes tomando en cuenta en nuestras estimaciones al Hotel FACC y a
los 7 hoteles en desarrollo.

Respecto al portafolio de la FIBRA, creemos que la tendencia positiva en las
tarifas tendrda un mayor impacto en el agregado, y de esta forma, se presente
un mayor incremento en el ingreso por habitacion disponible. En el 3T17,
FIHO adquirié Fiesta Americana Hacienda Galindo (168 cuartos). De esta
forma, la FIBRA cerré con 86 hoteles (12,219 cuartos), incluyendo 79 en
operacion y 7 en desarrollo. Por otro lado, FIHO todavia cuenta con activos
gue siguen en proceso de maduracion (64 hoteles son considerados
estabilizados al 3T17).

Contintan los incrementos en los datos operativos a pesar de los
fendmenos naturales en el trimestre con impacto negativo. En el 3T17 se
presentaron fenémenos naturales incluyendo los terremotos del 7 y 19 de
septiembre, asi como varios huracanes e inundaciones que llevaron a
cancelacion de eventos, conferencias y viajes de negocios planeados. A pesar
de lo anterior, la tarifa efectiva mostrd un crecimiento. Para los 64 hoteles
estabilizados en operacion al 3T17, la tarifa promedio se ubicé en P$1,010
(+3.1% vs. 3T16), la ocupacion en 68.1% (-1.2pp) y la tarifa efectiva en
P$688 (+1.3%). Por otro lado, con base en el portafolio total de 79 hoteles en
operacion, la tarifa promedio se ubico en P$1,067 (+6.7%), la ocupacion en
66.9% (+3.1%) y la tarifa efectiva en P$714 (+11.9%). En el 3T16, el
portafolio total era de 72 hoteles en operacion.

Fuerte crecimiento en los resultados operativos, pero con una menor
rentabilidad. FIHO report6 en el 3T17 crecimientos (A/A) en ingresos
totales, contribucién hotelera, NOI y EBITDA de 26.2%, 22.1%, 22.1% y
25.8%, ubicdndose en P$878m, P$270m, P$258m y P$218m,
respectivamente. La utilidad operativa de FIHO se coloc6 en P$124m
(+19.1% vs. 3T16). Cabe sefialar que la FIBRA registré gastos no operativos
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por P$4.4m que corresponden principalmente a gastos pre operativos de las
ultimas aperturas (P$2.6m), a los gastos diversos relacionados con los hoteles
en desarrollo como honorarios de afiliacion, honorarios legales diversos y
avallos entre otros, y a gastos relacionados con las garantias hipotecarias. Por
lo anterior, presentd una utilidad operativa ajustada de P$120m (+70.9% vs.
3T16). En términos de rentabilidad hubo variaciones negativas de 1.0pp en el
de contribucion hotelera, 1.0pp en el NOI y 0.1pp en el EBITDA, ubicandose
en 30.7%, 29.4% y 24.8%, respectivamente. Lo anterior debido a la afectacion
de los fenémenos naturales que llevaron a una desaceleracion en la demanda
hotelera (principalmente en septiembre), en conjunto con un incremento en
costos de energéticos y gastos relacionados con el terremoto y las
cancelaciones de eventos, negocios y viajes de negocios planeados.

La utilidad neta del trimestre fue de P$90m (+50.7% vs. 3T16) ante los
avances en los resultados operativos, ligeramente compensados por un mayor
costo integral de financiamiento. El flujo operativo ajustado (“AFFO”) fue de
P$142m (+8% vs. 3T16).

FIHO cerré el 3T17 con una deuda de P$3,190m y con un total de activos
de P$16,700m, correspondiendo a un nivel de endeudamiento del 19.1%. La
posicion de efectivo de FIHO al 3T17 fue de P$4,364m (P$4,456m
incluyendo la devolucion del 1IVA). El indice de cobertura del servicio de la
deuda es de 2.5x (el minimo requerido es de 1.0x).

El Comité Técnico de FIHO aprobd una distribucion de efectivo de P$0.1728
por CBFI que equivale a un rendimiento de 1.3% (precio de cierre del 18
de octubre de P$13.52 por CBFI). Dicha distribucion serd pagada el 3 de
noviembre de 2017. El rendimiento acumulado U12m es de 7.4%.

Estimados

Esperamos solidos crecimientos en 2017E y 2018E de 29.0% y 24.4% en
Ingresos, de 32.8% y 46.9% en NOI y de 36.8% y 50.3% en EBITDA,
respectivamente. Lo anterior sera resultado de aumentos en los ingresos por
habitaciones de 26.8% y 16.8%; en alimentos y bebidas de 38.5% y 11.7%;
y en arrendamientos de 16% y 337% (integracion del Hotel FACC a partir
de enero de 2018).

De su portafolio actual hay 7 hoteles (1,239 cuartos) que se encuentran en
desarrollo: 3 entraran en operacién en el 4T17, 2 a finales de 2018 y 2 a
finales de 2019. Respecto a la ocupacion hotelera, estimamos que para 2017
y 2018 aumente 1.0% y 1.2%, respectivamente, para ubicarse en 63.7% vy
64.9%. Asimismo, esperamos aumentos en tarifas promedio de alrededor de
10.0% para 2017 y 10.9% para 2018. Asi, el ingreso por habitacion
disponible aumentaria 11.7% y 13.0%, respectivamente.

Esperamos que para 2017 FIHO incremente en 0.9pp su margen NOI y en
1.5pp su margen EBITDA, ubicandose en 31.6% y 26.4%, respectivamente.
Para el 2018 y con la entrada del Hotel FACC, estimamos aumentos de 5.7%
y 5.5% en el margen NOI y EBITDA, colocandose en 37.3% y 31.9%,
respectivamente. Por otro lado, pronosticamos un aumento en el AFFO para
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2017 y 2018 de 27.5% y 58.7%. En este sentido, el rendimiento estimado de
la distribucion de efectivo de FIHO para 2017 podria ubicarse por arriba del
6.5% y para 2018 en alrededor de 9.5%.

Valuacién y PO 2018E de P$17.5

A través del método de DCF, nuestro precio objetivo obtenido para 2018E
es de P$17.5. En nuestros supuestos consideramos un Costo de Capital
Promedio Ponderado (WACC) de 11.0%; costo de la deuda de 8.5%; Beta
de 0.85; tasa libre de riesgo de 7.2%; un premio por riesgo mercado de
5.5%, y una tasa de crecimiento a perpetuidad de 3.0%. El rendimiento
potencial de nuestro PO 2018E es de 29.4% respecto a su precio actual

(pesos).
FIHO-DCF
(Millones de pesos)
Perpetuidad
Concepto 2019 2020e 2021e 2022e 2023e (2023¢)
Flujo Libre de Efectivo 1,246 1,324 1,467 1,553 1,628 20,268
CBFls (millones) 827
P$
PO DCF 17.50
Valor DCF 14,472 Precio Actual 13.52
Market Cap. Actual 11,182 Rendimiento Potencial 29.4%

Fuente: Banorte-Ixe

Cap Rate

El Cap Rate actual implicito (NOI/Valor Empresa) de FIHO es de 10.3%. Es
importante tomar en cuenta que en este calculo hay recursos que no estan
siendo productivos —7 hoteles en desarrollo— que entraran en operacion.
El Cap Rate estimado 2018 es de 11.4%.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José Itzamna
Espitia Hernandez, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Valentin Il Mendoza Balderas,
Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano 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 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 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 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 a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

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 Ixe 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 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 &reas de negocio durante los Gltimos 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 remuneracién por
parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Gltimos 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 Ixe, 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 compafiias 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 ltimo 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 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 Ixe, 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 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.

Aunque 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.

Determinacién 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 andlisis de mdltiplos, 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 gue 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 enddgenos y exdgenos 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 podréa ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.

Historial de PO y Recomendacién

Emisora Fecha Recomendacién PO

FIHO12 18/10/2017 Compra P$17.5
FIHO12 19/07/2017 Compra P$17.0
FIHO12 26/04/2017 Mantener P$16.5
FIHO12 18/10/2016 Compra P$16.5
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