Tutorial de Calificaciones Crediticias
Reporte Especial

e Las calificaciones crediticias expresan la opinion que tiene una agencia
sobre la capacidad y voluntad de pago (solvencia) de un emisor o
emision de hacer frente a sus obligaciones financieras en tiempo y
forma

e El Tutorial de Calificaciones es una herramienta de consulta para los
inversionistas y participantes del mercado de bonos corporativos

e La finalidad de este documento es dotar al lector de informacion sobre
las escalas de las distintas calificaciones y la homologacion entre las
mismas, ya sea de largo o corto plazo, escala global o nacional

e Una consulta muy popular entre los inversionistas es la homologacion
de las calificaciones en escala global y nacional por agencia, asi como
de las calificaciones de largo y corto plazo en escala nacional

o S&P Global Ratings, Fitch Ratings, Moody’s Investors Service, HR
Ratings y PCR Verum son las calificadoras de valores que participan en
el mercado mexicano con autorizacion de la CNBV

.Qué son las calificaciones crediticias? Son opiniones acerca del riesgo
crediticio. Las calificaciones expresan la opiniéon que tiene una agencia sobre la
capacidad y voluntad de pago de un emisor o emision de hacer frente a sus
obligaciones financieras en tiempo y forma (Ver cuadro “Homologacion de
Calificaciones de Largo Plazo™). Es importante mencionar que las calificaciones
no son recomendaciones de compra o venta, su intencion es proveer a los
inversionistas y participantes del mercado de informacion relacionada con el
riesgo crediticio de los emisores.

Homologacidn de Calificaciones de Largo Plazo

Fitch S&P Moody's HR Verum
Méximo Nivel { AAA(mex) mxAAA Aaa.mx HR AAA AAAIM A
AA+(mex) mxAA+ Aal.mx HR AA+ AAHM
Alta Calidad de Crédito AA(mex) mxAA Aa2.mx HR AA AA/M
AA-(mex) mx AA- Aa3.mx HR AA- AA-/M Grado
) A+(mex) mxA+ Al.mx HR A+ A+IM Inversion
Escala Superior de
Calidad Intermedia A(mex) mXA A2.mx HR A AM
A-(mex) mxA- A3.mx HR A- A-IM
. BBB+(mex) mxBBB+ Baal.mx HR BBB+ BBB+/M
Escala Inferior de
. . BBB(mex) mxBBB Baa2.mx HR BBB BBB/M
Calidad Intermedia
BBB-(mex) mx BBB- Baa3.mx HR BBB- BBB-/M
Baja Calidad BB+(mex) mxBB+ Bal.mx HR BB+ BB+/M
N BB(mex) mxBB Ba2.mx HR BB BB/M
Especulativa
BB-(mex) mx BB- Ba3.mx HR BB- BB-/M
B+(mex) mxB+ B1.mx HR B+ B+/M Bajo
Altamente Especulativa B(mex) mxB B2.mx HR B B/M Grado
B-(mex) mxB- B3.mx HR B- B-/M Inversion
. . CCC(mex) mxCCC Caal.mx HR C+ C+M
Riesgo Substancial
CC(mex) mxCC Caa2.mx HR C CIM
Cerca de Default
C(mex) mxC Caa3.mx HR C- C-/IM 3
D(mex) mxSD Ca.mx/C.mx HR D DIM
Default
E(mex) mx SD/mxD E/M

Fuente: Banorte con informacion de S&P Global Ratings, Fitch Ratings, Moody’s Investors Service, HR Ratings y PCR Verum.
Este es un ejercicio realizado por el area de Andlisis de Deuda Corporativa de Banorte y no representa la opinion de las agencias calificadoras.
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.Quiénes califican? S&P Global Ratings, Fitch Ratings, Moody’s Investors
Service, HR Ratings y PCR Verum son las calificadoras de valores que operan
en el mercado mexicano con la respectiva autorizacion de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores. Cada agencia aplica su propia metodologia para medir
el riesgo crediticio y utiliza su propia escala. Tipicamente, las calificaciones son
expresadas en letras que van en rangos desde ‘AAA’ hasta ‘D’.

.Qué consideran las calificaciones crediticias? Las calificadoras consideran
aspectos cualitativos y cuantitativos en su analisis, ademas de la calidad de
crédito de los garantes, compaiiias de seguros y otras formas de reduccion del
riesgo de la obligacion y la moneda en la cual ésta se denomina. También se
toma en cuenta el entorno econémico del pais en el que se encuentra localizado
el emisor. (Ver “Calificaciones y Definiciones de Largo Plazo” pagina 2)

Calificaciones y definiciones de largo plazo - Escala nacional

S&P .
Fitch Moody’s HR . L
qubal Ratings de México  Ratings. PCR Verum Calidad Definicion
Ratings
AAA AAA(mEX) Aaamx HR AAA AAAM Extremadamente La capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros es
Fuerte extremadamente fuerte.
MxAA+ AA+(mex) Aal.mx HR AA+ AA+IM Oif | . dodel . la calificacion mas alta. L.
TAA AA(mex) Aa2.mx HR AA AAM Muy Fuerte ifiere solo en un pequefio grado de las que tienen la calificacion mas alta. La
capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros es muy fuerte.
mxAA- AA-(mex) Aa3.mx HR AA- AA-IM
mxA+ A+(mex) Al.mx HR A+ A+M Es un poco mas susceptible a los efectos adversos derivados de cambios en las
mxA A(mex) A2.mx HRA AM Fuerte condiciones y circunstancias econémicas que las obligaciones calificadas en
categorias mas altas. Sin embargo, la capacidad del emisor para cumplir con sus
mXA- A-(mex) A3.mx HR A- A-M

compromisos financieros todavia es fuerte.

mxBBB+  BBB+(mex) = Baalmx  HRBBB+ BBB+/M

Presenta parametros de proteccion adecuados. Sin embargo, es mas probable que

mxBBB BBB(mex) Baa2mx  HR BBB BBB/M Adecuada condiciones econémicas adversas o cambios coyunturales probablemente
conduzcan al debilitamiento de la capacidad del emisor para cumplir con sus
mxBBB-  BBB-(mex)  Baa3mx  HRBBB- BBB-/M compromisos financieros sobre la obligacion.
mxBB+ BB+(mex) Bal.mx HR BB+ BB+/M Enfrenta constante incertidumbre y exposicion ante situaciones adversas
mxBB BB(mex) Ba2.mx HR BB BB/M Cuestionable financieras, econdmicas o del negocio, lo que puede llevar a que el emisor tenga
una capacidad inadecuada para cumplir con sus compromisos financieros sobre la
mxBB- BB-(mex) Ba3.mx HR BB- BB-/M obligacion.
mxB+ B+(mex) B1l.mx HR B+ B+/M Es mas vulnerable a un incumplimiento de pago que las calificadas con 'BB'.
mxB B(mex) B2.mx HR B BIM Pobre Condiciones adversas del negocio, financieras, o econémicas probablemente
perjudicarian la capacidad o voluntad del emisor para cumplir con sus compromisos
mxB- B-(mex) B3.mx HR B- B-M financieros de la obligacion.
mxCCC CCC(mex) Caa.mx HR C+ CM Es actualmente vulnerable a un incumplimiento de pago y depende de condiciones
mxCC CC(mex) Ca.mx HRC Probabilidad de  favorables del negocio para que cumpla con sus compromisos financieros. En caso
Incumplimiento de condiciones adversas el emisor probablemente no tendra la capacidad de
mxC C(mex) C.mx HR C- cumplir con sus compromisos financieros.
mxSD RD(mex) HR D DIM Muy Malo Se encuentra en incumplimiento de pagos
mxD D(mex) E/M Lo peor

Fuente: Banorte con informacién de las agencias calificadoras. Es importante mencionar que las calificaciones de probabilidad de incumplimiento, niveles ‘CCC’ o inferiores pueden diferir con las
escalas presentadas en otros cuadros del documento por fines de simplificacion en la descripcion de los niveles. Este es un ejercicio realizado por el &rea de Andlisis de Deuda Corporativa de

Banorte y no representa la opinion de las agencias calificadoras.



.Como influyen las calificaciones en las decisiones de inversion? Las
calificaciones crediticias usualmente son consideradas por los inversionistas en
el momento de invertir en titulos de deuda para estimar el rendimiento del titulo
adecuado al nivel de riesgo percibido correspondiente a su calificacion. De esta
forma la calificacion influird directamente en el precio del bono, ya que
corresponde al valor presente de los flujos (pago de intereses y principal)
descontados al rendimiento al vencimiento (“RAV” = tasa de referencia +
sobretasa) deseado acorde al nivel de calificacion.

.Qué se puede calificar? Se puede calificar la calidad crediticia de un emisor
(soberanos, corporativos, gubernamentales, agencia federal), de una emision o
de un programa financiero especifico. También se puede calificar la calidad de
un Administrador de Activos (Maestro o Primario), de la cartera de los fondos
de inversion, o el nivel de sustentabilidad de una emision, entre otros.

.Qué tipos de calificacion existen? Las calificaciones pueden ser de corto o
largo plazo, quirografario o estructurado, en escala nacional o global y en
moneda extranjera o local, entre otros. Para diferenciar entre los distintos tipos
de calificacion, las agencias incorporan diferente nomenclatura. Por ejemplo,
cuando se trata de un bono estructurado S&P Global Ratings y Moody’s
Investors Service incorporan las siglas “sf” (structured finance por sus siglas en
inglés), Fitch Ratings agrega “vra”, mientras que HR Ratings y Verum utilizan
una “(E)” (estructurado). El mayor ejemplo es la diferenciacion entre la escala
global y la nacional, ya que cada escala nacional se identifica por letras

distintivas de cada pais; para el caso de México se utiliza “.mx”, “(mex)”, “mx
y 66M73.

cQué es el Stand Alone Credit Profile? E1 SACP se refiere al perfil crediticio
individual de un emisor; es decir, es el nivel crediticio que otorga una agencia
calificadora acerca de la fortaleza financiera de un emisor sin tomar en cuenta
alguna intervencion extraordinaria de su matriz, subsidiarias o gobierno
relacionado. E1 SACP no representa una calificacion por si mismo, mas bien es
uno de los criterios utilizados para asignar calificaciones a los emisores y no
tiene observaciones ni perspectivas.

.Se pueden homologar las calificaciones? Las agencias calificadoras publican
tablas de equivalencias para homologar las calificaciones en escala global y
nacional. Es importante destacar que las calificaciones en escala nacional no son
directamente comparables con calificaciones en escala global o con las
calificaciones en escala nacional de otros paises, sin embargo, son un buen
indicador respecto de la evaluacion del riesgo de una emision en comparacion
con el mercado global. Por otra parte, puede existir un ejercicio de
homologacion entre calificaciones de corto y largo plazo en la misma escala, sin
contar con una relacion directa ya que el abanico de opciones se abre a varios
niveles de calificacion variando entre calificadoras. (Ver “Homologacion de
Calificaciones de Largo Plazo”, pag. 4 y “Homologacion de Calificaciones en
Escala Nacional”, pag. 6 y 7).



.Qué son las perspectivas y revisiones especiales? Adicionalmente a la
calificacion de los emisores o emisiones, se asigna una perspectiva, la cual
puede ser negativa, positiva o estable, que indica la tendencia que podria seguir
la calificacion en un horizonte de tiempo mayor a un afio, aunque no implica
necesariamente un alza o una baja en la calificacion actual. Asimismo, existen
revisiones especiales con implicaciones positivas, negativas o en desarrollo que
sefialan la probable direccion de una calificacion en un horizonte de corto plazo
(aproximadamente 3 meses), generalmente basado en uno o varios eventos
especificos, como lo serian una adquisicion, una fusién o la emisiéon de deuda.

Homologacion de Calificaciones de Largo Plazo — Escala Global y Nacional

Tabla de equivalencia entre la calificacion en escala global y nacional

Moody's Fitch S&P
Escala Global Escala Nacional Escala Global Escala Nacional Escala Global Escala Nacional
Aaa.mx AAA(mMex) BBB mxAAA
Baal
Aal.mx BBB- AA+(mex) BBB- mx AA+
Aa2.mx mxAA
Baa2 AA(mex) BB+
Aa3.mx mx AA-
Al.mx BB+ AA-(mex) mx A+
Baa3 BB
A2.mx mxA
_— A+(mex)
A3.mx mxA-
Bal BB-
Baal.mx BB mxBBB+
A(mex)
Baa2.mx mxBBB
Ba2 B+
Baa3.mx BB- A-(mex) mx BBB-
Bal.mx mx BB+
Ba3 BBB+(mex) B
Ba2.mx mx BB
Ba3.mx B+ BBB(mex) mxBB-
B1 B-
B1.mx mx B+
BBB-(mex)
B2 B2.mx mxB
CCC+
B3 B3.mx B BB+(mex) mxB-
Caal Caal.mx BB(mex) cee mxCCC+
Caa2 Caa2.mx mxCCC
BB-(mex)
Caa3 Caa3.mx CCC- mxCCC-
Ca Ca.mx B B+(mex) CC mxCC
C C.mx B(mex) C mxC
SD/D mxSD / mxD
B-(mex)
CCC (+-)
CCC(mex)
CcC CC(mex)
C C(mex)
RD/D RD / D(mex)

Fuente: Moody’s Investors Service, Fitch Ratings y S&P Global Ratings. Celda gris indica nivel de calificacion actual de México. Este es un ejercicio realizado por el area de Andlisis de Deuda Corporativa
de Banorte y no representa la opinidn de las agencias calificadoras.



Homologacion de Calificaciones en Escala Nacional

Homologacidn de LP y CP - Definicion de Corto Plazo

Fitch Standard & Poor’s
lLargo Plazo Corto Plazo ‘ Fitch Ratings | Largo Plazo Corto Plazol Standard and Poor’s
AAA(mex) AAA
AA+(mex) C ‘dad extaordinai m Deuda emitida que posee
F1+(mex) apacidad extraordinaria para pagar MXAA+ mxA-1+ | extraordinarias caracteristicas de pago.
AA(mex) oportunamente sus obligaciones. MXAA
AA-(mex)
MXAA- Fuerte grado de seguridad respecto del
A+(mex) A+ mxA-1 K Mg,
Fuerte capacidad para pagar oportunamente mx pago oportuno de intereses y principal.
A(mex) F1(mex) S mxA
sus obligaciones. - -
A-(mex) MxA- Indica que la capacidad de pago oportuno
BBB+(mex) Fa(mex Capacidad satisfactoria para pagar mxBBB+ MXA-2 de intereses y principal es satisfactoria.
BBB(mex) (mex) oportunamente sus obligaciones.
BBB-(mex) . mxBBB mxA3 | Mas vulnerable a efectos adversos de
Fa(mex) Capacidad adecuada para pagar mxBBB- cambios circunstanciales que la deuda
BB+(mex) oportunamente sus obligaciones. mxBB+ calificada en la categoria superior.
BB(mex) Mini dad o " mxBB Contemplan una mayor incertidumbre o
BB-(mex) B(mex) ’ |n|m;_capgc| ad para pagar oportunamente MxBB- mxB exposicién de riesgo que pudieran
B+(mex) Sus obligaciones. mxB+ afectar la capacidad de pago.
B(mex) mxB
B-(mex) _ _ B Emisiones con dudosa capacidad oportunal
CCC(mex) Capacidad para realizar pagos oportunos mxB- mxC de pago de intereses y principal.
co C(mex) depende delentorno. El Default es una mxCCC
(mex) posibilidad latente. mxCC Esta calificacion indica que la emision
Clmex) — — mxD mxD de deuda de corto plazo ha incurrido
RD(mex) —— D(mex) [ Incumplimiento de obligaciones ] en un incumplimiento de pago.
D (mex)
Moody’s Investors Service HR Ratings
‘ Largo Plazo Corto Plazo ‘ Moody’s ‘ Largo Plazo Corto Plazo ‘ HR Ratings
Aaa.mx Mayor capacidad para pagar obligaciones prioritarigs HR AAA HR +1 Alta capacidad para el pago de obligaciones de deuda
Aal.mx de deudas quirografarias a corto plazo en relacién HR AA+ \ de corto plazo y mantienen el més bajo riesgo
Aa2.mx MX-1 otros emisores de deuda nacionales. HR AA HR 1 crediticio. Los instrumentos con relativa superioridad
Aa3.mx HR AA- ; en las caracteristicas crediticias pertenecen a HR+1
ALmx Capacidad por encima del promedio para HR A+ ' —
A2.mx pagar obligaciones prioritarias de deudas HRA Capacidad aceptable para el pago de obligaciones de
A3.mx MX-2 quirografarias a corto plazo en relacion a HR A- HR2 gre:df::gz ig‘:ﬂopsgég {:&a&tls?:r::nrlons]?:};g;igro
otros emisores nacionales.
aarmx / HR BBB+ calificacion crediticia.
" N — HR BBB
Baa2 mx MX-3 Capacidad promedio para pagar obligaciones Moderada capacidad para el pago de obligaciones de
Baa3.mx prioritarias de deudas quirografarias a corto plazo gn HR BBB- HR3 deuda de corto plazo y mantienen mayor riesgo
Bal.mx relacion a otros emisores nacionales. HR BB+ crediticio comparado con instrumentos de mayor
HR BB E S calificacion crediticia.
Bazmx MX-4 Capacidad por debajo del promedio para
Ba3.mx pagar obligaciones prioritarias de deudas HR BB- HR 4 Insuficiente capacidad para el pago oportuno de
BLmx quirografarias a corto plazo en relacion a HR B+ obligaciones de deuda de corto plazo y mantienen un
otros emisores nacionales. HRB muy alto riesgo crediticio.
HR B-
HR C+
HRC . s .
El emisor o emisién ha caido en default o es
HR C- ——— HR5 altamente probable que caiga al vencimiento.
HR D
PCR Verum
AAAM \ Emi§ionescon lamés altacertezade paggoponuno. La
AAHIM 1+/M |liquidezacorto plazo, factores en operaciény acceso a
AAM fuentes alternas de recursos sonexcelentes.
AAIM Emisiones con alta certeza de pago oportuno. Los factores de
! 1/M liquidez y proteccién sonmuy buenos.
A+M Emisiones con certezaen el pagooportuno.Laliquidezy
AM otros aspectos delemisor son firmes; sin embargo, las
A-/M 2/M necesidades continuas de fondos pueden incrementar los
requerimientos totales financiamiento.
BBB+/M
BBB/M E E Laliquidez satisfactoriay otros factores de proteccion
BBB-/M 3/M  |hacen quelaemision seaclasificada como inversién
BB+/M aceptable.Es de esperarse que el pagooportunose dé; sin
BBIM embargo los factores de riesgo son mayoresy sujetos a
variaciones.
BB-/M — - - -
B+/M Emisiones con caracteristicas de inversiones
4Mm especulativas. Laliquidez no es suficiente para garantizar
B/IM el servicio de ladeuda. Los factores de operaciénestan
B-/M sujetosaun alto grado de variacion.
CIM
Emisiones donde se haincumplido el pagode intereses y/o
DIM D/M | delprincipal.
E/IM E/M Cal_ifi_caci()n suspendida, no se dispone de informacién
suficiente paraevaluar.

Fuente: S&P Global Ratings, Moody's Investors Service, Fitch Ratings, HR Ratings y PCR Verum. Este es un ejercicio
realizado por el area de Andlisis de Deuda Corporativa de Banorte y no representa la opinién de las agencias

calificadoras.
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Homologacion de Calificaciones de Corto Plazo

Moody's

Standard &

Fitch
Poor's

mxA-1+

HR

Verum Calidad

Sobresaliente

Muy Malo

Lo peor

Fuente: Banorte con informacion de las agencias calificadoras. La calificacion ‘F3’ de Fitch Ratings se encuentra dentro del grupo ‘F2'. Este es un ejercicio realizado por el area de Analisis de Deuda

Corporativa de Banorte y no representa la opinion de las agencias calificadoras.

Calificaciones de Administrador de Activos

Agencias Calificadoras

Fitch S&P Moody's HR Ratings Verum Calidad*
::I:Fgll ((nr:]i)% Excelente 58811 HI-FieRA/-F\JT- AAF1M Los més altos estandares
AAFC2+ (mex) Superioral SQ2+ HR AP2+ AAF2/M+
AAFC2 (mex) . SQ2 HR AP2 AAF2IM Alto desempefio
AAFC2- (mex) promedio SQ2- HR AP2-- AAF2IM-

AAFC3+ (mex) SQa+ HR AP3+ AAF3/M+
AAFC3 (mex) Promedio SQ3 HR AP3 AAF3M Operacion adecuada
AAFC3- (mex) SQ3- HR AP3- AAF3/M-
SQ4+ AAF4/M+
AAFC4 (mex) Inferior al Promedio SQ4 HR AP4 AAF4M Operacion con areas de oportunidad
SQ4- AAF4/M-
AAFCS (mex) Débil SQ5 HR AP5 AAF5/M Minimo estandar

Inaceptable (mex)

Inaceptable

Fuente: Banorte con informacion de las agencias calificadoras. Este es un ejercicio realizado por el area de Andlisis de Deuda Corporativa de Banorte y no representa la opinion de las agencias

calificadoras.



Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa
Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna Espitia
Hernandez, Valentin lll Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo
Lopez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de
vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compaiiia(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 informacion 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 analisis, 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 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 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 compensacion por transaccion especifica alguna en banca
de inversién o en las demaés 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., 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 compariias 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 andlisis en el
presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos 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 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 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 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 interpésita 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 inversion, 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 andlisis de mdltiplos, 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.
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