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Deutsche Bank Mexico, S.A., Institucion de Banca Multiple, Division Fiduciaria, en su Caracter de
Fiduciario en el Fideicomiso Irrevocable F/1616 (Fibra Inn)

Av. Ricardo Margain Zozaya No. 605 Piso 1

San Pedro Garza Garcia, Nuevo Ledn, México, C.P. 66267

26 de agosto de 2015
Estimado Ing. Aliaga:

Re: Asignacion de Calificacién a Emisién Propuesta de Certificados Bursatiles Fiduciarios con
Clave de Pizarra FINN 15

Fitch (ver definicion debajo de este documento) asigna la siguiente calificacién:

- Calificacion en Escala Nacional de ‘AA-(mex)’, correspondiente a la Primera Emision de
Certificados Bursatiles Fiduciarios (CBFs) con clave de pizarra FINN 15, por un monto de hasta
$2,000,000,000.00 (Dos Mil Millones de Pesos 00/100 M.N.), a un plazo de hasta xxx dias
equivalentes aproximadamente a (6) afios, en moneda nacional, a tasa variable, de Deutsche Bank
Mexico, S.A., Institucion de Banca Multiple, en su Caracter de Fiduciario en el Fideicomiso
Irrevocable F/1616 (Fibra Inn), a efectuarse al amparo del Programa de Certificados Bursatiles
Fiduciarios de Largo Plazo (deuda) con caracter revolvente por un monto de hasta
$5,000,000,000.00 (Cinco Mil Millones de Pesos 00/100 M.N.), o su equivalente en Unidades de
Inversién (UDIs) o Délares, que en su caso sea autorizado por la Comisiéon Nacional Bancaria y
de Valores (CNBV), con una vigencia de 5 afios contados a partir de la fecha de autorizaciéon de
la CNBV.

La definicion de la calificacién es la siguiente:

‘AA-(mex)’: Las calificaciones nacionales 'AA' indican una expectativa de muy bajo riesgo de
incumplimiento en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. El riesgo de
incumplimiento inherente sélo difiere ligeramente de la de los mas altos emisores u obligaciones
calificados del pais.

Los fundamentos de esta accién se describen en el anexo que constituye parte integral de esta Carta
Calificacion.

Las metodologias aplicadas para la determinacion de esta calificacion son:
--‘Metodologia de Calificacion de Empresas No Financieras’, publicado en diciembre 19, 2014.
--‘Metodologia de Calificaciones Nacionales’, publicado en diciembre 13, 2013.
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Todas las metodologias y criterios de calificacion pueden ser encontrados en las siguientes péaginas:
www.fitchratings.com y www.fitchratings.mx

Al asignar y dar seguimiento a sus calificaciones, Fitch se basa en informacién factual que recibe de los
emisores y colocadores y de otras fuentes que Fitch considera fidedignas. Fitch lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con su metodologia de
calificacién, y obtiene una verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la
medida en que dichas fuentes se encuentren disponibles para un determinado titulo valor o en una
jurisdiccion determinada.

La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance que obtenga de la verificacién de
un tercero variard dependiendo de la naturaleza del titulo valor calificado y su emisor, los requisitos y
précticas en la jurisdiccion en la cual el titulo valor calificado es ofertado y vendido y/o la ubicacién del
emisor, la disponibilidad y naturaleza de informacién publica relevante, el acceso a la administracién del
emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros, tales como los
informes de auditoria, cartas de procedimientos acordados, valuaciones, informes actuariales, informes
técnicos, opiniones legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de
verificacién independiente y competentes de terceros con respecto al titulo valor especifico o en la
jurisdiccion en particular del emisor, y una variedad de otros factores.

Los usuarios de las calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion factual exhaustiva, ni
la verificacién por terceros, pueden asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacién
con una calificacion sea exacta y completa. En ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables
de la veracidad de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado a través de los documentos de
oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos,
incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros, y abogados con respecto a
las cuestiones legales y fiscales. Asimismo, las calificaciones son inherentemente prospectivas y
consideran supuestos y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden
comprobar como hechos. Por consiguiente, a pesar de la verificacion de los hechos actuales, las
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no fueron previstas en el
momento en que se emiti6 o afirmo una calificacion.

Fitch busca continuamente mejorar sus metodologias y criterios de calificacién y actualiza
periddicamente en su sitio web las descripciones de sus criterios y metodologias para los titulos valor de
un determinado tipo. Los criterios y la metodologia utilizada para determinar una accién de calificacién
son aquellos en vigor en el momento que se toma la accién de calificacién, que para las calificaciones
publicas es la fecha del comentario de accién de calificacién correspondiente. Cada comentario de accién
de calificacién incluye informacién sobre los criterios y la metodologia utilizada para llegar a la
calificacién indicada, que pueden diferir de los criterios generales y metodologia para el tipo de titulo
valor aplicable publicado en el sitio web en un momento dado. Por esta razon, se debe consultar siempre
el comentario de la accidén de calificacion aplicable, para la informacién maés precisa, sobre la base de
cualquier calificacion pablica determinada.

Las calificaciones se basan en los criterios y metodologfas que Fitch evaliia y actualiza en forma continua.
Por lo tanto, las calificaciones son el producto del trabajo colectivo de Fitch y ningtin individuo, o grupo
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de individuos, es el Gnico responsable por la calificacion. Todos los informes de Fitch son de autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son
individualmente responsables por, las opiniones ahf expresadas. Los individuos son nombrados para fines
de contacto solamente.

Las calificaciones no son una recomendacion o sugerencia, directa o indirectamente, para comprar,
vender, realizar o mantener cualquier inversidn, préstamo o titulo valor, o para llevar a cabo cualquier
estrategia de inversién respecto de cualquier inversién, préstamo, titulo valor o cualquier emisor. Las
calificaciones no hacen ninguin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier inversion, préstamo o titulo valor para un inversionista en particular (incluyendo sin limitar,
cualquier tratamiento normativo y/o contable), o la naturaleza de la exencién fiscal o impositiva de los
pagos efectuados con respecto a cualquier inversion, préstamo o titulo valor. Fitch no es su asesor, ni
tampoco le estd proveyendo a usted ni a ninguna otra persona asesorfa financiera o legal, servicios de
auditoria, contables, de estimacion, de valuacion o actuariales. Una calificacion no debe ser vista como
una substitucion a dicho tipo de asesoria o servicios.

La asignacion de una calificacion o llevar a cabo una accién de calificacion por parte de Fitch, no
constituye su consentimiento para usar su nombre como experto en relacidon con cualquier declaracién de
registro u otros tramites bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, Gran Bretafia, u otras leyes
importantes. Fitch no autoriza la inclusiéon de sus calificaciones en ninglin documento de oferta en
ninguna instancia en donde las leyes de mercado de Estados Unidos, Gran Bretafia, u otras leyes
importantes requieran dicha autorizacion. Usted entiende que Fitch no ha dado su autorizacién para, y no
autorizard a, ser nombrado como un "experto” en relacidén con cualquier declaracion de registro u otros
tramites bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, Gran Bretafia, u otras leyes importantes,
incluyendo pero no limitado a la Seccion 7 de la Ley del Mercado de Valores de 1933 de los Estados
Unidos. Fitch no es un "suscriptor" o "vendedor" conforme estos términos son definidos bajo las leyes del
mercado u ofras directrices normativas, reglas o recomendaciones, incluyendo sin limitacion las
Secciones 11 y 12(2)(2) de la Ley del Mercado de Valores de 1933 de los Estados Unidos, ni ha llevado a
cabo las funciones o tareas asociadas con un "suscriptor” o "vendedor" bajo este acuerdo.

Las calificaciones pueden ser incrementadas, bajadas, retiradas o colocadas en Rating Watch debido a
cambios en, adiciones a, exactitud de o inadecuacién de informacion o por cualquier otro motivo que
Fitch considere suficiente.

La calificacién otorgada no constituye una recomendacion de inversion, y puede estar sujeta a

actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de la Institucién
Calificadora de Valores.

Ninguna parte de esta carta tiene como intencion o debe ser interpretada como la creacion de una relacion
fiduciaria entre Fitch y usted o entre nosotros y cualquier usuario de las calificaciones.

En esta carta “Fitch” significa Fitch México, S.A. de C.V. y cualquier sucesor en interés de dicha entidad.
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Nos complace haber tenido la oportunidad de poderle servir a usted. Si podemos ayudarlo en otra forma,
por favor comuniquese con nosotros al +52-81-8399-9100.

Atentamente,
Fitch
¢
Sergio Rodriguez Garza Alberto Moreno Arndiz
Director Senior Director Senior
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Anexo I — Fundamentos de las Calificaciones

La calificacion asignada al Fideicomiso Irrevocable No. F/1616 (FINN o Fibra INN) constituido en
Deutsche Bank México, S.A., Institucion de Banca Multiple, Divisién Fiduciaria en su caracter de
Fiduciario, considera el perfil de negocios enfocado en el segmento de hospedaje, buena calidad del
portafolio de activos y niveles adecuados de ocupacion para el segmento hotelero. También incorpora la
expectativa de indicadores de apalancamiento medido como deuda neta a EBITDA en un rango de 4.5
veces (x) a 5.5x pudiendo llegar puntualmente a ubicarse en 6x; cobertura de EBITDA a intereses brutos
alrededor de 3.0x y niveles s6lidos de liquidez. La calificacién esta limitada por las caracteristicas propias
de la industria, donde las propiedades enfocadas a hospedaje son las que cuentan con el menor plazo de
arrendamiento y con flujos de efectivo generado por las operaciones menos estables, asi como por el
tamafio de Fibra Inn con respecto a la industria hotelera en México.

La perspectiva estable de la calificacion en escala nacional de largo plazo incorpora la expectativa de
Fitch de que el perfil crediticio de Fibra Inn permanecera acorde a la calificacion '"AA-(mex)' a través de
los ciclos econdmicos, asumiendo que se mantenga sin cambios la estructura de capital esperada de la
compaiifa. La perspectiva estable refleja también la calidad del portafolio de propiedades de FINN y la
transicion hacia una estructura de mayor proporcién de activos libres de gravamen dentro del portafolio,
que proporcionaria flexibilidad financiera adicional.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Especializacion en el Sector Hotelero:

Fibra Inn es una de las dos Fibras en México dedicada exclusivamente al sector hotelero, creada para
adquirir, desarrollar y rentar propiedades destinadas al hospedaje en México. La empresa cuenta con un
portafolio distribuido entre diferentes regiones y marcas enfocadas principalmente al viajero de negocios.
Al 30 de junio de 2015, Fibra Inn posefa 33 hoteles y dos mas en desarrollo que representan
aproximadamente 5,424 cuartos en operacién y 516 cuartos en estatus de desarrollo. La empresa registra
mérgenes EBITDA (de acuerdo a los célculos de Fitch incluyendo los gastos por adquisiciones) histéricos
alrededor de 22%. Sin embargo, Fitch anticipa una mejora hasta niveles superiores a 30% derivado de la
estabilizacion de varias de las propiedades adquiridas al final de 2014 y la reduccién esperada en gastos
por adquisiciones.

Indicadores Crediticios Adecuados:

Fitch prevé que el apalancamiento neto (deuda neta a EBITDA, de acuerdo a célculos de Fitch) de Fibra
Inn estard en un rango de 4.5x a 6.0x en los proximos 24 a 36 meses, nivel que se considera adecuado
para el nivel de calificacién. A los UDM al 30 de junio de 2015, este indicador resulté en -0.8x,
reflejando un saldo de deuda total por MXN243 millones, neto de costos de transaccion, y efectivo e
inversiones temporales por MXN410.5 millones.

La calificadora espera que el indicador de cobertura de intereses (EBITDA de acuerdo a célculos de Fitch
a gasto por intereses) sea de 3.0x al cierre de 2015, comparado con 17.3x al cierre de 2014. Fitch estima
que esta razén de cobertura permanezca en rangos de 3x en el futuro. Estos indicadores de cobertura son
adecuados para la categoria de calificacion.
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Industria Hotelera Mexicana Fragmentada:

Al 30 de junio de 2015, en términos de capitalizacién de mercado, Fibra Inn representd 2.8% del mercado
de Fibras en México y 2.2% en términos de propiedades de inversion. Con respecto al nimero de cuartos
disponibles en la Reptblica Mexicana, Fibra Inn representa alrededor del 0.9% de los cuartos disponibles
en el pais reportados por la Secretaria de Turismo (SECTUR) al cierre del 2014. En opinién de Fitch, una
mayor diversificacién en niimero de propiedades y geografica fortaleceria en su momento el perfil de
negocios de Fibra Inn.

Al cierre del 2014 el 34.4% de los Ingresos se concentraba en cinco hoteles. En los tltimos 12 meses
(UDM) terminados en junio de 2015 y al segundo trimestre de 2015, 31.3% y 31.8% de los ingresos,
respectivamente, se concentraban en cinco hoteles. Las calificaciones también incorporan la trayectoria en
el sector hotelero mexicano del grupo fundador de Fibra Inn, que cuentan con més de 30 afios de
experiencia.

Ciclicidad ocasiona Volatilidad en Utilidades

En opinién de Fitch, la naturaleza ciclica de la industria hotelera es la principal limitacién crediticia de
Fibra Inn. La industria hotelera tiene que ajustar el precio de su inventario al dia y, aunado a las
condiciones de arrendamiento mas cortos, los flujos de fondos de operacién tienden a ser menos estables
en comparaciéon con otros tipos de propiedad comercial. Los ciclos econdmicos, asi como eventos
exdgenos (es decir, condiciones climatoldgicas, alertas sanitarias, inseguridad en ciertas plazas etc.),
histéricamente han causado descensos significativos en los ingresos y la rentabilidad para los hoteles.

Qcupacién Alta y Tarifas Competitivas:

Los niveles de ocupacién de Fibra Inn al 30 de junio del 2015 fueron de alrededor de 61%, que comparan
favorablemente contra el 58% de ocupacion de los ultimos dos afios del sector hotelero en México,
incluyendo aquellos segmentos distintos al de negocios. El crecimiento de Fibra Inn y la demanda
hotelera del segmento de hospedaje por negocios en el cual se enfoca la empresa, son impulsados por el
desempeiio industrial en México, a su vez asociado con la actividad de exportacién a Estados Unidos. Los
sectores en los cuales Fibra Inn prevé concentrar su presencia, son aquellos con un crecimiento atractivo,
como aquellos asociados a las industrias automotriz, aeroespacial y electrdnica.

La reciente volatilidad observada en el tipo de cambio ha tenido efectos positivos en las tarifas diarias
promedio, debido a que la empresa estima que el 50% de los ingresos estan referenciados directa o
indirectamente al délar. Por su parte, se ha observado un incremento en el flujo comercial y una porcién
significativa de los huéspedes provienen del extranjero. Fitch estima que en los siguientes 12-24 meses el
Rev-Par del cierre de 2014 de MXN693 crezca alrededor de 14%, debido a una mas eficiente operacion
de los hoteles adquiridos a final del 2014, aunado a la perspectiva de crecimiento en la economia de
Estados Unidos.

Liquidez y Estructura de Capital:

Incorporado como aspecto positivo en la calificacion estd el acceso a los mercados de capitales y bancario
demostrado por Fibra Inn. Durante el ltimo trimestre de 2014, se realizé la suscripcién de derechos de
tenedores de CBFIs por aproximadamente MXN2,751 millones, que han sido utilizados para apuntalar la
estrategia de crecimiento de FINN. El saldo en caja al 30 de junio de 2015 fue de MXN410.5 y no existen
vencimientos de deuda importantes en el corto plazo. De igual forma, a esa misma fecha el saldo de IVA
por recuperar ascendid a MXN291.5 millones
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Fitch espera que los recursos que se obtengan de la emision de deuda a través de certificados bursatiles
fiduciarios quirografarios (CBFs) propuesta, serdn utilizados para sustitucién de financiamientos
existentes y para apoyar el plan de crecimiento de Fibra Inn. De igual forma, Fitch anticipa que la linea de
crédito bancaria comprometida por hasta MXN2,300 millones con la que cuenta actualmente FINN,
eventualmente podrfa ser sustituida con lineas de crédito bancarias quirografarias no comprometidas. En
opini6n de Fitch , el saldo en caja mas el EBITDA recurrente estabilizado, en conjunto con un perfil de
vencimientos extendido y una estructura de activos mayormente libre de gravdmenes brindarian soporte al
perfil de liquidez de Fibra Inn.

Transicion a Estrategia de Financiamiento sin Garantias:

Fitch considera que, con la emision de CBFs, la empresa lograria transformar su estructura actual de
100% de deuda garantizada con propiedades de inversién a una donde la mayor parte de la deuda seria
quirografaria, asi como una alta proporcién de los activos quedaria libre de gravamen. La agencia estima
que el indicador de deuda garantizada a deuda total resulte menor de 10% en los préximos 24 a 36 meses,
previendo que la compailia podria realizar adquisiciones en el futuro que incluyan garantias hipotecarias
sobre las propiedades. Fitch espera que la razén de propiedades de inversion libres de gravamen contra
deuda neta no garantizada sea mayor de 3x.

SUPUESTOS CLAVE:

Los supuestos clave de Fitch de su caso base de calificacién para el emisor incluyen:

- tasa anual de crecimiento compuesto alrededor de 30% para los ingresos de los préximos 4 afios;

- crecimiento inorganico en los proximos 24 meses;

- margenes EBITDA alrededor de 30% en los proximos 24 meses;

- EBITDA anual promedio de aproximadamente MXN700 millones en los préximos afios;

- flujo de fondos libre (FFL) negativo después de pago de intereses, capex y dividendos por los proximos
2 aflos;

- deuda neta a EBITDA entre 4.5x y 5.5x en el mediano y largo plazo.

-estructura de deuda garantizada con respecto a deuda total menor a 10%

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES
Acciones negativas de calificacién podrian derivar de una combinacién de los siguientes factores:

- expectativa de Fitch de un apalancamiento neto sostenido por encima de 6.0x durante varios trimestres
consecutivos (apalancamiento neto para los UDM al 30 de junio de 2015: -0.9x);

- expectativa de Fitch de un indicador de cobertura de intereses consistentemente inferior a 2.0x durante
varios trimestres consecutivos;

- estructura de deuda con proporciéon mayor de financiamientos garantizados con activos con respecto a
deuda no garantizada;

- razén de pago de dividendos a flujo generado por las operaciones (FGO menos intereses pagados)
recurrentemente superior a 100%;

- expectativa de liquidez débil de manera sostenida.

Acciones positivas de calificacion podrian derivar de una combinacién de los siguientes factores:

- expectativa de diversificacion mayor de ingresos por hoteles y zona geografica para mitigar
concentraciones;
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-consistencia en la ejecucién de la estrategia de crecimiento, mientras se fortalece el perfil financiero,
superando el caso base esperado por Fitch.
-expectativa de Fitch de un apalancamiento neto sostenido por debajo de 4.0x por varios trimestres

consecutivos.
-expectativa de Fitch de indicador de cobertura de intereses consistentemente por arriba de 3.0x por varios

trimestres consecutivos.

La informacion financiera de la compaiiia considerada en esta Carta Calificacion de fecha de xx de agosto
de 2015 incluye hasta junio 30, 2015.

La informacién utilizada en el anélisis de esta calificacién fue proporcionada por Fibra Inn y/u obtenida
de fuentes de informacion publica, incluyendo los estados financieros, presentaciones del emisor, entre
otros. El proceso de calificacion también puede incorporar informacién de otras fuentes de informacion
externas, tales como anlisis sectoriales y regulatorios para el emisor o la industria.
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Credit  Fideicomiso F/1616

Rating
Agency FINN 15

México D.F. a 24 de agosto de 2015

Ing. Miguel Aliaga Gargollo

Director de Administracion y Finanzas
Fibra Inn

Av. Ricardo Margain Zozaya No. 605 Piso 1
San Pedro Garza Garcia, C.P. 66267
Nuevo Ledn, México.

En atencidn a su solicitud, me permito informarle que con fundamento en el articulo 334 de la Ley del Mercado de Valores,
HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) ha procedido a determinar la calificacion de HR AA+ con Perspectiva
Estable para la emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios de largo plazo con clave de pizarra FINN 15 (FINN 15 y/o la
Emisién) que buscan ser emitidos por el Fideicomiso F/1616 (Fibra Inn y/o FINN y/o el Fideicomiso) por un monto de hasta
P$2,000.0 millones (m), a un plazo de hasta 2,184 dias equivalente a 6.0 afios. La Emision se busca realizar al amparo del
Programa de Certificados Bursatiles Fiduciarios de Largo Plazo con caracter revolvente por hasta P$5,000.0m o su
equivalente en ddlares o en UDIS, con vigencia de 5 afios que esta por ser autorizado por la Comision Nacional Bancaria y
de Valores (CNBV).

La calificacion asignada de HR AA+ significa que la emisién se considera con alta calidad crediticia, y ofrece gran seguridad
para el pago oportuno de obligaciones de deuda. Mantiene muy bajo riesgo crediticio bajo escenarios econdmicos adversos.
El signo + representa una posicion de fortaleza relativa dentro de la misma escala de calificacién.

No omito manifestarle que la calificacién otorgada no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener algin
instrumento, ni para llevar a cabo algtn tipo de negocio, inversidn u operacion y puede estar sujeta a actualizaciones en
cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacién de HR Ratings y en términos de lo dispuesto en el
articulo 7, fraccion Il y/o lll, segin corresponda, de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de
valores y a otros participantes del mercado de valores”.

La calificacion de la Emision tiene como base el andlisis de crédito realizado a Fibra Inn al 2T15, asi como a las
proyecciones financieras realizadas el 18 de mayo de 2015. Para mayor informacién ver “Principales Factores
Considerados” en el presente documento.

Las principales caracteristicas de la Emisidn se resumen a continuacion.

Hoja 1 de 15
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Credit
Rating

Agency FINN15

Fideicomiso F/1616

Caracteristicas de |a Emision FINN 15

Tipo de Valor

Certificados Bursdtiles Fiduciarios de Largo Plazo

Clave de Pizarra

FINN 15

Monto del Programa

Hasta por P$5,000.0m o su equiva!éﬁt_é"én Délares o UDIs

Vigencia del Programa

5 afios a parlir de su autorizacién por parte de la CNBV

KMonto de la Emision

Hasta por P5$2,000.0m

Vigencia de la Emision

2,184 dias equivalentes a 6 afios

Periodicidad de Pago de Intereses

Se liquidardn aproximadamente cada 28 dias conforme al calendario que se
indica en el Titulo que documenta |a presente Emisidn.

Tasa de la Emision

TIE 28 dias méas una sobretasa por definir.

Amortizacion

El principal de la emisién serd amortizado en una sola exhibicion en la fecha de
vencimiento.

Garantia

Los Centificados Bursétiles son quirografarios, por [o que no cuentan con garantia

s i R S ) ST

Los recursos netos que abtenga el Emisor se utilizardn para la adquisicion y
desarrollo de hoteles, asi como para el pago de pasivos bancarios.

ClBanco, S.A., Institucidn de Banca Maltiple.

Fuente: HR Ratings con bage en informacidn dal Suplemanto Prefminar de la Emisidn,

Destino de los Fondos

Representante Comiin

Con base en los niveles de efectivo y equivalentes al cierre del 2T15 por P$410.5m y una deuda total por P$220.8m,
obtenemos una deuda neta por -P$189.7m. Considerando que la Emisién sea colocada en su totalidad (P$2,000.0m) y
contemplando que con dichos recursos se amortice el crédito bancario y las comisiones derivadas de este al 2T15, al igual
que las adquisiciones anunciadas, incluyendo el pago de impuestos y futuras mejoras y ampliaciones, de Staybridge Suites
Guadalajara Expo (P$147.2m) y Arriva Express Guadalajara Plaza del Sol Expo (P$184.3m) que se pagaron con recursos
de la linea de crédito bancaria, se estima que el Fideicomiso presente una caja PROFORMA por P$1,846.0m, con lo cual
Fibra Inn podra continuar con su plan de expansion.

De acuerdo a estos niveles de caja y el incremento en la deuda total por P$2,000.0m, se considera una deuda neta
PROFORMA en niveles de P$154.0m, representando un incremento de 181.2% con relaciéon al 2T15. Sin embargo, se
espera una mejora en la estructura de la deuda con vencimiento de la totalidad de la deuda en 6 afos. Es importante
mencionar que bajo las proyecciones de HR Ratings del pasado 18 de mayo de 2015, ya se contemplaba que la Empresa
realizara una emisién durante el 3T15 por P$3,000.0m, de los cuales P$2,250.0m se esperaba que tuvieran vencimiento en
5 afios y el monto restante por P$750.0m a 10 afios, utilizando los recursos para la adquisicion y desarrollo de hoteles.

Tabla 2. Cifras PROFORMA al 2T15

Concepto Cifras*

Efectivo y equivalentes al 2T15 4105

+ Recursos Emisidn 2,000.0

- Amortizacidn crédito bancario + pasivo par 2330
comisidn de obligaciones bancarias al 2715 X

-AAdquisicién e inversién para Staybridge 147.2
Suites Guadalajara Expo '

- Adquisicién e inversion para Arriva Express 1843
Guadalajara Plaza del Sol Expo :
Efectivo y equivalentes PROFORMA 1,846.0
Deuda Total PROFORMA, 2.,000.0

Deuda Neta PROFORMA 154.0

Fuente: HR Ratings con base en informacidn del Fideicomiso.

* Cifras en m¥iones de pesos mexicanos.

Nota: No inluye castos relacionados a la Emision.

o
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Factores Considerados

Piincipalos

Fibra Inn se establecid como un fideicomiso inmobiliario el 23 de octubre de 2012 por Asesor de Activos Prisma como
Fideicomitente y Deutsche Bank Mexico como Fiduciario. El Fideicomiso tiene como objetivo la adquisicién, desarrollo,
operacion y renta de hoteles por medio de franquicias y licencias de uso de marca para operar 13 cadenas globales y 3
nacionales, enfocados al viajero de negocios. Dentro de estas marcas se encuentran: Holiday Inn, Holiday Inn Express,
Holiday Inn Express & Suites, Holiday Inn & Suites, Hampton Inn, Wyndham Garden, Marriott, Courtyard by Marriott,
Fairfield Inn & Suites, Aloft, Microtel Inn & Suites, Crowne Plaza, Staybridge Suites, Arriva, Casa Grande y Camino Real. El
Fideicomiso fue fundado por Victor y Joel Zorrilla, quienes cuentan conjuntamente con mas de 50 afios de experiencia en la

industria hotelera.

La calificacion de la Fibra se debe a la adecuada capacidad de generacién de FLE bajo un escenario de estrés, aunque se
observan presiones en el DSCR acumulado bajo las proyecciones de HR Ratings debido a los vencimientos en 2020 y
2021. Sin embargo, es importante mencionar la sana estructura de la deuda dado que el 100.0% de la deuda en 2014 es de
largo plazo. También se consideran los niveles negativos de deuda neta al cierre de 2014 y 2013, aunque se debe destacar
que para el periodo proyectado se estima gue incrementen derivado de las emisiones de CEBURES. Por su parte, se toma
en cuenta la diversificacion de los ingresos y la experiencia profesional del Comité Técnico y el equipo administrativo.
Asimismo, se considera el portafolio de marcas bajo las cuales el Fideicomiso opera sus hoteles, siendo estas marcas
reconocidas a nivel nacional e internacional, garantizando los estandares de calidad y una correcta operacion. Por su parte,
se observa un mayor factor de ocupacion consolidado al 2T15 de 57.5% (vs. 55.1% al 2T14), sobre una base de 33 hoteles
al 2T15 (vs. 23 hoteles al 2T14). Cabe mencionar que las proyecciones se basaron en las caracteristicas iniciales de la
Emision. Sin embargo, una vez que se lleve a cabo la Emisién con las nuevas caracteristicas, las condiciones de la deuda

se veran modificadas.

De acuerdo con la metodologia de HR Ratings, se realizaron proyecciones financieras de Fibra Inn en donde se evaluaron
las métricas financieras y de efectivo disponible, bajo un escenario base y uno de estrés. Las proyecciones realizadas
abarcan desde el 2T15 al 4T23. A continuacion se presentan los resultados obtenidos para cada uno de los escenarios

mencionados.

Escenario Base Escenario de Estrés
It 3
Supuestosy Resultados: (M) 502 5044 2015 2016P  2017P  2018P  2015P  2016P  2017P  2018P

Flujo Libre de Efectivo * 165 56; 135 349 491 687 105 255 376 586
Deuda Total*** 0 66i 3078 3578 3578 3578 3,078 3,578 3,578 3,578
Deuda Neta 386 1,04 I 849 2973 3274 3,221 876 3,101 3,309 3,259
LTV {Deuda Total / Activo Total) 0.0% 0.9%: 295% 323% 31.9% 313%! 296% 32.6% 325% 32.3%
Afios de Pago (DN / FLE) NA  NAD 63 85 67 47 83 122 8.8 56
AfiosdePago ON/EBITDA) | NA WAL 28 &7 61 461 32 69 62 58
DSCR ** N/A W/A: 36 20 2.1 34! 31 14 15 25
DSCR con caja inicial N/A MN/A: 334 14.9 47 44% 352 13.7 35 36

Fuente: HR Ratings con infermacién de la Empresa bajo un escenario econdmico base y un escenario de estrés. Proyscciones realizadas a partir del 2T15.
*Flujo Libre de Efectivo = Flujo Neto de Aclividades de Operacidn - Distribuciones Obligatorias por CBFis - Capex de Mantenimiento + Diferencia en Cambios
** Coberlura del Servicio de la Deuda = FLE / Servicio de Is Deuda (Intereses Netos + Amortizaciones de Capial).

*** Para el 2014 se refiere al menlo dispuesto fotal de P$100.0m menos comisiones y gaslos relacionados como gastos notariales, abogados y de registro.

Algunos de los aspectos mas importantes sobre los que se basa la calificacion son:

e Servicio de la deuda nulo y sana estructura de deuda, al ser el 100.0% de la deuda en 2014 de largo plazo. Sin
embargo, debido al proceso de obtencién de deuda durante el resto de 2015 y los futuros vencimientos de 2020 y
2021 se observa un DSCR acumulado para el periodo proyectado 2015-2023 de 0.8x en el escenario de estrés (vs.
0.9x en el escenario base). Considerando la caja inicial disponible obtenemos niveles de 1.9x en el escen r)io de
estrés (vs. 2.1x en el escenario base). j\
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Capacidad de generacién de FLE bajo un escenario de estrés. Esto se observa en los afios de pago de la
deuda neta a FLE que en el escenario de estrés de HR Ratings pasa de niveles de 8.3 afios en 2015 a 4.4 afios en
2023 (vs. 6.3 anos y 4.1 afos en el escenario base). Sin embargo, durante los UDM al 2T15 se observan menores
niveles de FLE de -P$4.1m (vs. P$563.9m al 2T14).

Niveles de deuda neta negativos, siendo de -P$189.7m al 2T15 (vs. P$464.1m al 2T14). Esto se debe a un
mayor nivel de efectivo a raiz de la emision de CBFls en el 4T14 por P$2,832.0m. Sin embargo, para el periodo
proyectado 2015 — 2023 se estima que estos niveles incrementen debido a las emisiones que FINN planea realizar
durante 2015 y 2016 por un monto total de P$3,500.0m.

Sana diversificaciéon de sus ingresos, representando el hotel de mayor peso menos del 10.0% del ingreso
por hospedaje total y los 10 principales clientes el 15.4% del ingreso total en 2014. Lo anterior representando
una fortaleza para FINN al no depender de un solo hotel o cliente.

Mejora en el factor de ocupacion con relacién al aiio anterior, siendo de 57.5% al 2T15 (vs. 55.1% al 2T14).
Esto se debe a las adquisiciones de 10 hoteles y las ampliaciones realizadas en 3 de los hoteles adquiridos durante
los UDM. En términos del factor de ocupacién mismas unidades, se observan niveles de 57.7% al 2T15 (vs. 55.9%
al 2T14), reflejando la buena administracién por parte del Fideicomiso.

Operacion de sus hoteles bajo 13 marcas globales y 3 marcas nacionales reconocidas. Lo anterior
representa una fortaleza debido a los programas de fidelidad que maneja cada marca, asi como a los estandares
que FINN debe mantener en orden para continuar con dichas marcas.

Experiencia profesional del Comité Técnico y el equipo administrativo. EIl Comité Técnico presenta una
experiencia acumulada de 424 afios, mientras el equipo administrativo presenta una experiencia acumulada de 161
afios y 108 afos dentro de la industria hotelera.

En los meses desde |a asignacion de la calificacion corporativa de Fibra Inn, los siguientes eventos relevantes han ocurrido:

El 1 de junio de 2015 el Fideicomiso anuncid el cierre en la adquisicion de dos hoteles: Holiday Inn Reynosa
Industrial Poniente y Hampton Inn by Hilton Hermosillo. El primero se adquirié por un monto total de P$140.8m,
incluyendo la compra de un terreno adjunto y el pago de impuestos y gastos por adquisicion. Adicionalmente, Fibra
Inn planea invertir P$81.9m para realizar una ampliacion de 100 cuartos. El hotel cuenta con 95 habitaciones
perteneciendo al segmento de servicio completo y presenté una ocupacién de 65.0% en 2014 con una tarifa
promedio de P$1,010.0 y un ingreso por habitacién disponibles de P$656.5. El segundo hotel se compré por un
monto total de P$187.7m, incluyendo pago de impuestos y gastos de adquisicion, al igual que se contempla una
inversion por P$27.3m para la ampliacion de 56 cuartos. Este hotel cuenta con 151 habitaciones operando en el
segmento de servicio selecto y comenzando a operar a finales del 2014, por lo cual no cuenta con indicadores
comparables. Cabe mencionar que ambas transacciones se pagaron en efectivo con los recursos derivados de la
suscripcién de CBFls en el 4T14.

De igual forma, el 17 de agosto de 2015 Fibra Inn anuncié la incorporacién de los hoteles Staybridge Suites
Guadalajara Expo y Arriva Express Guadalajara Plaza del Sol Expo, los cuales se adquirieron por un monto de
P$138.3m y P$146.3m respectivamente, incluyendo el pago de impuestos y gastos de adquisicion. Adicionalmente,
el Fideicomiso planea invertir P$8.9m para mejoras en el primer hotel. Este hotel cuenta con 117 habitaciones y es
la primera propiedad dentro del portafolio de FINN que forma parte del segmento de estancia prolongada, el cual se
enfoca en ofrecer hospedaje por periodos superiores a 5 dias y actualmente en el pais esta poco desarrollado
representando un mercado con oportunidad de crecimiento. Esta propiedad presentd un factor de ocupacion de
73.5% a mayo de 2015 con una tarifa promedio de P$1,097.4 y un RevPar de P$806.6. Para el segundo hotel se
contempla una inversion por P$38.0m para llevar a cabo una conversion de marca y la ampliacién de 15 cuartos.
Actualmente, el hotel cuenta con 166 habitaciones operando en el segmento de servicio selecto y presentando un
factor de ocupacion de 44.3% a mayo de 2015 con una tarifa promedio de P$774.6 y un RevPar de P$343.1. Cabe
mencionar que ambas transacciones se pagaron con recursos provenientes de su linea de crédito bancario.

El Fideicomiso realizé su oferta publica inicial de certificados bursatiles fiduciarios inmobiliarios (CBFIs) con clave de pizarra
FINN 13 el 13 de marzo de 2013, colocando un monto total de 214,316,264 CBFIs mas una sobreasignacién por 26,789,533
CBFls a un precio de P$18.5 por CBFI, brindando un monto total de P$4,460.5m. Adicionalmente, el 20 de noviembre de
2014, finaliz6 el plazo para una suscripcién exclusiva para Tenedores de CBFls de FINN por un monto total de 178,685,324
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CBFls a un precio de suscripcidon de P$15.85, generando recursos por P$2,832.0m. Los recursos obtenidos mediante Ia
primera emision se utilizaron para pagar las propiedades por adquirir del portafolio inicial y el impuesto referente a la cartera
de aportacion, al igual que para el pago de la deuda por P$584.3m con la que contaban las propiedades aportadas. El
remanente de esta emision, asi como los recursos por la suscripcion del 4T14, se utilizé para capital de trabajo y llevar a
cabo las adquisiciones y desarrollos realizados durante el 2014 e inicios del 2015.

El portafolio inicial de FINN estaba compuesto por 14 propiedades hoteleras con 2,423 habitaciones. Desde entonces el
Fideicomiso ha adquirido 19 propiedades con 2,592 habitaciones y ha ampliado 5 hoteles en 409 habitaciones, obteniendo
al cierre del 2T15 un portafolio total conformado por 33 hoteles con 5,424 habitaciones distribuidas alrededor de 14 estados
del pais (vs. 23 hoteles con 3,845 habitaciones al 2T14). Lo anterior representa un crecimiento en términos de ntimero de
propiedades y habitaciones respecto al portafolio inicial de 135.7% vy 123.9%, respectivamente. Adicionalmente, el
Fideicomiso cuenta con 2 propiedades en desarrollo y 2 ampliaciones, las cuales generaran un total de 516 nuevas
habitaciones. Fibra Inn agrupa sus propiedades en tres diferentes segmentos de acuerdo a los servicios que cada uno de
estos ofrece: completo, selecto y limitado. Al cierre del 2T15 el segmento de servicio selecto representa el 44.8% del total
de habitaciones (vs. 59.2% al 2T14), seguido del completo con el 33.6% (vs. 27.2% al 2T14) y del limitado con el 21.6% (vs.
13.6% al 2T14).

En cuanto al factor de ocupacion promedio del portafolio total al 2T15 se observan niveles de 57.5% en 33 hoteles (vs.
55.1% al 2T14 en 23 hoteles), equivalente a un aumento de 240 puntos base (pbs). Esto se debe a las adquisiciones de 10
hoteles y las ampliaciones realizadas en 3 de los hoteles adquiridos durante los UDM, las cuales generaron un incremento
del 41.1% con relacién al numero de cuartos. Sin embargo, considerando solamente la ocupacion mismas ubicaciones
obtenemos un factor de ocupacion de 57.7% al 2T15 (vs. 55.9% al 2T14), que incluye solamente 31 hoteles comparables.
Para entender mejor el comportamiento de los ingresos es necesario analizar la tarifa promedio diaria de hoteles totales que
al cierre del 2T15 muestra un crecimiento de 9.1% cerrando en niveles de P$1,077.9 (vs. P$988.2 al 2T14). Esto se debe al
cambio en la composicién del portafolio por la adquisicién de nuevos hoteles, asi como al crecimiento organico anual de la
tarifa.

Con base en la modificacion en la estructura de ingresos a partir del 23 de diciembre de 2013 a causa de las modificaciones
en la ley del ISR, asi como al incremento en el nimero de propiedades y habitaciones durante los UDM y el aumento en la
tarifa promedio diaria, se observa un crecimiento de 96.9% en los ingresos al cierre del 2T15 presentando niveles de
P$1,085.4m (vs. P$551.3m al 2T14). De dichos ingresos el 93.9% se refiere a ingresos por hospedaje, el 6.1% a
arrendamientos de inmuebles y el 0.0% restante a otros servicios (vs. 70.6%, 25.7% y 3.6% al 2T14, respectivamente). El
cambio en la proporcién de los ingresos se debi6 al cambio en la estructura de ingresos. Cabe mencionar que el segmento
selecto representa el 47.2% de los ingresos totales en los UDM al 2T15 (vs. 56.8% al 2T14), seguido del completo con el
40.0% (vs. 34.8% al 2T14) y por ultimo el limitado con el 12.8% (vs. 8.4% al 2T14).

Durante los UDM el Fideicomiso presentd un ingreso operativo neto (NOI) por P$408.5m al 2T15 (vs. P$268.5m al 2T14),
representando un crecimiento de 52.1%. Sin embargo, el margen NOI fue menor al afic anterior, cerrando en 37.6% al 2T15
(vs. 48.2% al 2T14). Esto debido al cambio en la estructura de ingresos antes mencionada. Analizando por tipo de
segmento observamos que el servicio selecto es el que mayor peso presenta con el 47.5%, seguido del completo con el
40.2% y por dltimo el limitado con el 12.3%. De igual forma en términos de margen NOI, el servicio selecto y completo
presentan un margen de 37.9%, mientras que el limitado de 36.1%.

Bajo las proyecciones de HR Ratings se contempla una tasa media anual de crecimiento (TMAC14.23) de 17.5% en el
escenario base (vs. 13.5% en el escenario de estrés), debido a las adquisiciones que el Fideicomiso espera llevar a cabo
principalmente durante 2015 y 2016 y contemplando que cualquier flujo excedente se utilice para nuevas adquisiciones, se
espera cerrar para 2023 con 11,188 habitaciones en el escenario base (vs. 10,688 habitaciones en el escenario de estrés).
Asimismo, se debe a que se espera un incremento en el factor de ocupacién estimando niveles de 64.0% en el escenario
base (vs. 59.0% en el escenario de estrés), al igual que por un crecimiento en la tarifa promedio diaria. Debido al
crecimiento en los ingresos, se espera que la generacion de EBITDA y NOI se vea beneficiada alcanzando un margen
EBITDA y NOI para 2023 de 23.8% y 39.0% en el escenario base (vs. 23.5% y 38.0% en el escenario de estrés).
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Fibra Inn tiene la obligacion de pagar al menos el 95.0% del resultado fiscal neto (RFN) a los tenedores de los CBFls por lo
menos una vez al afio conforme a la legislacién de las FIBRAs en México. Sin embargo, el Fideicomiso le ha pagado a sus
tenedores un mayor monto al establecido en la regulacion dando distribuciones por P$255.5m en los UDM al 2T15 (vs.
P$0.0m distribuciones obligatorias). Sin embargo, la generacién de flujo de efectivo se podria ver afectada al continuar con
esta tendencia de pagar distribuciones por arriba de los obligado impactando la capacidad del Fideicomiso para liquidar sus
obligaciones de deuda.

En términos del flujo libre de efectivo (FLE) es importante mencionar que HR Ratings incorpora el pago de distribuciones
obligatorias a los tenedores en el calculo del FLE, con la finalidad de tener una mayor sensibilidad de los recursos
disponibles del Fideicomiso para cubrir su servicio de la deuda. De acuerdo a lo anterior, durante los UDM al 2T15
obtuvimos un FLE negativo por -P$4.1m (vs. P$563.9m al 2T14), debido a presiones en las cuentas de capital de trabajo
principalmente en proveedores y otras cuentas por cobrar. Tomando en consideracion lo anterior y los niveles de deuda
neta negativa, los afios de pago no son comparables. Para el cierre de 2015 se espera que los afios de pago de la deuda
netaa FLE y EBITDA aumenten, esperando que para los siguientes afios vayan disminuyendo conforme la generacién de
FLE y EBITDA sea mayor. Por lo anterior, pasando de 6.3 afios en 2015 a 4.1 afios en 2023 en el escenario base (vs. 8.3
afos y 4.4 afios en el escenario de estrés), reflejando la capacidad de generacion de FLE para el periodo proyectado atn
bajo el escenario de estrés.

Es importante destacar que el Fideicomiso presenta al cierre del 2T15 una deuda total por P$220.8m (vs. P$803.2m al
2T14), siendo el 100.0% de largo plazo con vencimiento durante el 1T19. Sin embargo, es importante mencionar que dicha
deuda proviene de un monto total dispuesto de P$250.0m que por efectos contables se restan los pagos iniciales de gastos
de contratacion. Tomando en consideracion el efectivo y equivalentes de efectivo obtenemos una deuda neta de -P$189.7m
al 2T15 (vs. P$464.1m al 2T14). La deuda total al 2T15 proviene de una linea de crédito en cuenta corriente por un monto
total de P$2,300.0m con Actinver, Banamex, Banregio, Scotiabank y Banorte que cuenta con un Fideicomiso de Garantia,
asi como diversas obligaciones financieras. Cabe mencionar al 2T15 el Fideicomiso cumple con sus obligaciones
financieras. Sin embargo, bajo las proyecciones de HR Ratings se estima que la deuda neta aumente a niveles de
P$849.0m y P$875.8m en el escenario base y de estrés para el 4T15, debido a las emisiones de Certificados Burséatiles
Fiduciarios (CBF) quirografarias durante el 3T15 por un monto aproximado de hasta P$3,000.0m y P$500.0m en 2016, con
el cual se lleve a cabo el plan de expansién y se mejoren las condiciones de la deuda. Cabe mencionar que las
proyecciones se basaron en las caracteristicas iniciales de la Emision. Sin embargo, una vez que se lleve a cabo la Emision
con las nuevas caracteristicas, las condiciones de la deuda se veran modificadas.

Con relacién a la liquidez del Fideicomiso para hacer frente a sus obligaciones financieras, es importante analizar los niveles
de cobertura del servicio de la deuda (DSCR por sus siglas en inglés). Al cierre del 2T14 el Fideicomiso no presentd
amortizaciones de deuda ni intereses pagados, por su parte en el 2T15 se cerré con un FLE negativo por lo que este
indicador no es comparable. Para el periodo proyectado de 2015 a 2023 se estima un DSCR acumulado bajo un escenario
de estrés de 0.8x (vs. 0.9x en el escenario base). Sin embargo, considerando la caja inicial disponible se obtienen niveles
de 1.9x en el escenario de estrés (vs. 2.1x en el escenario base). Lo anterior refleja la capacidad del Fideicomiso para hacer
frente a sus obligaciones de deuda considerando la caja disponible, sin embargo se muestran presiones durante 2020 y
2021. Esto se debe a que HR Ratings contempla que la deuda adicional por P$3,000.0m se coloque el 75.0% a un plazo de
5 afios y el 25.0% restante a 10 afos teniendo vencimientos en 2020 y 2025, al igual que otra emision por P$500.0m en
2016 a un plazo de 5 afos con vencimiento en 2021,

La nueva regulacion para FIBRAs emitida por la CNBV durante el 2T14 establecié métricas para medir el nivel de
apalancamiento y que este no sea mayor al 50.0%, asi como para medir el indice de cobertura del servicio de la deuda y
que no sea menor a 1.0x. Es importante destacar que al cierre del 2T15 FINN presenta sanos niveles cumpliendo con estas
métricas, presentando niveles para la razén de apalancamiento de 3.3% y un indice de cobertura del servicio de la deuda de
12.0x. Este Uitimo se calcula:

Z (activos liquidos + IVA por recuperar + utilidad operativa proyectada de los 6 trimestres posteriores — distribuciones
proyectadas de los 6 trimestres posteriores + lineas de crédito vigentes, irrevocables y no dispuestas) / £ (proyecciones de
los préximos 6 trimestres de pago de principal e intereses + gastos de capital recurrentes + gastos de desarrolg no
discrecionales). UL
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Por dltimo, se debe mencionar que en abril de 2015 finalizé el proceso de transicion hacia el sistema SAP al ser
implementado en todos los hoteles y el corporativo. Lo anterior elimina el riesgo operativo que representaba la transicion.

Sin otro en particular, quedo a sus 6rdenes para cualquier duda o comentario al respecto.

Atentamente,

Director de [ Corporativa / ABS
~HR Ratings
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Anex

(Base): Balance en Pesos Nominales (millones)

2013 2014'  2015P™  2016P _ 201IP  2018P  2019P  2020P  201P  2022P

ACTIVOS TOTALES 4,882 7,560 10,418 11,064 11,230 11,432 11,551 11,478 11,058 11,134

Activo Circulante 586 1,500 2,662 1,114 853 781 615 793 619 673
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 386 1,1067 2229 605 303 357 287 459 275 316 350 339 410
Cuentas por cobrar a Clientes 50 137 167 232 261 306 328 334 343 357 37t =121 193
Impusstos por recuperar 151 256 267 277 289 118 0 0 0 0 0 167 299
Activos no-Circulantes 4,796 6,060 1,755 9,950 10,377 10,651 10,937 10,685 10,439 10,461 10,492) 4929 6,581
Planta, Propiedad y Equipa (Nata) 429 6.041 7734 9927 10355 10623 10915 10663 10417 10433 10470 4928 6555
Activos Intangibles y Cargas Diferidos**** 0 19 22 22 22 22 22 22 22 22 22 0 26
PASIVOS TOTALES 304 312 3,223 3,139 3,152 3,760 3,687 3,413 2,1 2,669 2,548 1.!1_3? 369
Pasivo Circulante 302 238 137 153 166 257 2,467 821 33 349 361 1,034 140
Pasivo con Costo 0 0 0 1] 0 83 2233 633 133 133 133 803 0
Pasivo por comisidn de obligacionas bancanas 0 1 0 [1] 0 0 0 0 0 0 0 0 8
Proveadores 1 53 73 89 102 110 119 129 140 151 164 50 76
Impuestos por Pagar 0 13 16 16 16 16 16 16 16 16 16 H 18
Otros sin Costo 291 221 48 43 48 48 43 48 48 48 48 147 38
Pasivo por adquisicién de inmueblas™*** 276 145 10 10 10 10 10 10 10 10 10 105 10
Otros*** 15 71 31 31 N " 3 3 N k3| 3 21 20
Anticipo de clientes i TR - PRTAICTIL G . iy, SUNTIETY. STl | 7 Vi h T I 7 b8
Pasivos no-Circulantes 2 74 3,086 3,586 3,585 3,504 1,220 2,587 2,454 2,320 2,187 2 229
Pasivo con Costo 0 66 3,078 3578 3,578 3495 1217 2583 2,450 2317 2,183 0 221
Pasivo por comision de obligaciones bancarias 0 5 5 5 5 5 0 o 0 [ 0 0 5
Otros Pasivos no circulantes 2 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 2 4
Beneficios a Empleados 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ] 0 (1} (1]
Cuentas por pagar a partes relacionadas 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 0 2
Instrumentos Financisros Derivados 0 1 1 1 1 1 1 1 1 i 1 0 %
CAPITAL CONTABLE 4,578 7,189 7,185 7,325 7478 1,671 1,864 8,065 8,267 8465 8,665 4519 1,115
Mayoritario 4,518 7,189 7,195 7,325 1478 1,671 7,864 8,065 8,267 8,465 8,665 4,519 7,115
Capital Contribuida 4458 6,992 6917 6917 6,917 6.917 6,917 6.917 6,917 6,917 6917 4343 6,838
Utilidades Acumuladas 22 131 187 278 408 514 655 815 960 1,101 1,255 170 206
Ltilidad del Ejercicio 142 67 90 130 154 240 293 333 39 447 493 6 70,
Deuda Total"***** 0 €6 3,078 3,518 3,578 3,578 3,500 3217 2,583 2,450 2,317 803 221
Deuda Heta -396 -1,041 843 2,973 3,274 3,221 3,213 2,758 2,308 2,134 1,967 464 480
LTV 0.0% 0.9% 29.5% 32.3% 31.9% 31.3% 30.3% 28.0% 234% 220% 20.7%] 14.5% 3.0%

Fuenta: HR Ratings proyscciones con base en informacidn trimesiral interna de la Empresa y cierres aruales diclaminados (KPHG)

* Informacién Dictaminada en formalo FRS.

* Proyeccionas a partr del 2T15.

*+ Se refiere 8 Acreedores diversos, Cuenlas per pacar a paries relacicnadas y Otras conlrbucienes por pagar

v Se refiere a leancias y gasios relacionados de uso g2 marca y anticipos de sofivare

e 56 refiere a anticipos derivados de las adquisiciones de México Flaza y Microlel Toluca en 2014,

wirit Parg 2] 2014 y €l 2715 se refere al mento dspuesto de P3100.0m y P3Z50.0m mencs comisicnes y gastos relacionades como gastos notariales, ebogadas y de registro
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O _ 213" 2014° 2015P™"  2016P  2017P  2018P  2019P
Ventas Hetas 884 1,351 2,219 2,102 3,048 3,280
Ingresas por Hospadaje 832 1,267 2,160 2561 2,890 3,109
Ingresos por Arrendamiento 52 84 118 140 158 170
Otros Ingresos 0 0 0 0 0 0
Utilidad Operativa bruta (antes de depreciar) 884 1,351 2,219 2,102 3,048 3,280
Gaslos de Generalas 680 1,050 1,753 2,062 2,326 2,502
Gastos de operacion 563 839 1.404 1,650 1,862 2,003
Gastos de administracidn y otros 117 21 350 411 464 499
UOPADA (EBITDA) 205 301 525 640 723 i
Depreciacion y Amortizacion 108 150 206 236 242 248
Utilidad de Oper. antes de otros ingresos {gastos) 96 152 39 404 481 529
Otros Ingresos y (gastos) netos -18 -19 -19 -19 -19 -19
Utilidad de Oper. después de otros ingresos i8 133 301 385 462 511
Ingresos por Intereses 4 43 44 14 12 12
Intereses Pagados 15 79 217 247 236 231
_Ingreso Financiero Meto -1 37 -172 -233 224 220
Resultado Cambiario -1 -6 2 1 2 2
Resultado Integral de Financiamiento -1 43 A7 232 222 218
Utilidad Neta Consolidada 67 90 130 154 240 293
Cambio en Ventas 12m 3358% 528% 687% 186% 128% 76%
Margen EBITDA 12m 231% 223% 230% 237% 237% 237%
Margen EBITDA Ajustado 12m™* NIA N/A A

NOI 12m
Margen HOLE2m e 0840
Tasa Pasiva 12m

364% 31.9%

35% 6 6%

Coberlura de Obligaciones Totales®*** 09

24

384%  389%

38.9%

6.6%

_389% 390%  39.0%  390%

Cobertura del Sendcio de la Deuda (DSCR)***** 14.0

Cobertura de Intereses**"*** 45 0.6

NOI / Intereses Pagados 22.1 ; 4.0 ; ]
Factor de Ocupacién 61.9% 634% 638% 64.2% 64.3%] 661% 67.5%
Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacian trimestralinterna de la Empresa y cierres anuales dictaminades. (KPNG)

* Informacién Dictaminada en formato FRS.

** Proyecciones a partr del 2T15.

*** Se incluyen los gastes de adquisicidn.

*s*1Cobertura de Obligaciones Tolales = EBMDA / Intereses + Amortizaciones Pregramadss + Distribuciones a Fideicomientes

treifobertura del Servicio de la Deuda = EBTDA / ntereses + Amortizaciones Programadas

vrnCobertura de hnlereses = (Uthdad Neta + Ganancia no Reaizada en Moneda Extranjsra + Ajustss al Valor Rszonable de Propledadas de inversin) / intereses

Célkculo del Pago de Distribuciones a los Fideicomitentes 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2714 2715
Utilidad Heta Consolidada 104 67 117 114 137 2% 285 32 376 438 484 470 63
- Resufado Cambiario 17 (0) (4} (1} 1 2 2 2 z 2 2 17 (§)]
+ Gaslos pagados por anticipado - 18 - - - - - - - - - = 25

- Cepreciacidn™ 12 102 106 151 170 174 179 181 177 174 174 ,6‘1 24
Resultado Fiscal Neto (RFH) 109 {21) 15 (36) (35) 50 105 139 198 262 308 126 {32)
Pago de Distritucicnes del Periodo (RFH * S5%) 104 - 14 - 47 100 132 188 248 253 120 =

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacidn trimestral interna del Fideicomiso y clerres anuales dictaminados por KPMG, Se considera que el pago de las distrbuciones se reaiza con un trimestre de desfass.
" Se calcu'a restando la depreciacién contab's menos la depreciscion fiscal La depreciacidn fiscal se calcula en base al £0 0% d=l valor de las propisdades de inversidn del periodo en cusstidn, apicando una tasa ds

depreciacién anual de 5.0%.

ii
1

A
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(Base}): Flujo de Efectivo en Pesos Nom
A S 2013* 20148 WP 016P 20209 2021P 0229
DAGES DE OPERACIOH
Utilidad o Pérdida neto o antes de impuestos 142 66 90 130 3 47
PTU y Bensfcios a Emplzados 15 13
_Partidas sin Impacto en el Efectivo PRSP YR BTGRP, | 31 R )
Depreciacidn y Amortizacion 5 s 150
Intereses a Fawor o 1]
idas Relacionadas con Actividades de Inversion . st 1
;engados o 0
Partidas Relac. con Activ. de Financ. L TR ST pewr e il
Flujo Deri. a Resul. antes de Impuestes a la Util. 193
Decramenta (rcremento) en Chantes -1
Dscrementa (ncremanto) en Imentanios 0
Decr. (incr.) en Otras Cuentas por Cobear y Otios Actros -135
Ircremento (Decremento) en Praveedires 46
Incremento (Decremento) en Otros Pasivos 13
Capitaldetrabajo. G | S
_lmpeestos a la Utlidsd Pagados o Dewusltos 0

[Flujos Generados o Utilizados en la Operacién fa | IR [ 1
Flujos Nelos de Efectivo de Actividades de Oper. n 11
ACTIVIDADES DE INVERSION
Irversidn en Prop , Planta y Equipo 447 -1 1950 2,400
Irtereses Colrados 0 0 3 44
Flujoslletos de Efectivo de Actvidedes de fnversibn 437 2001 432 23%
Efectivo Exced (Req.} para aplicar en Activid.de Financ. 4.035 -1.831 -1,715 -1.907
ACTIVIDADES DE FIRANCIAMENTO
Financiamizntos Bancasios 0 1,000 1 0
Firanciamisntos Bursétles 0 0 3000 500
Amorizacidn de Financiamientos Bancancs o Eas] 0 0
Amattizacién d2 Financiamizntos Burs 0 ] 0 0
Itereses Pagados Q -19 75 217
_Financlamiento "Ajeno” ey BT B ¢ 8 29 2
Incrementos {Decremento) en el Cagital Social 4542 2751 0 0
Diidandos Pagados 121 224 -89 9
Finantismiento Propro® .. oo o oo AERE ;B 0
Flujos Hetos de Efectivo de Activ. de Finan. 4421 2,608 2,831 283
Incte (Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. 386 m 1122 4524
Difer. en Cambias en el Efsctvo y Equiv 0 0 0 ]
Efectho y equv. al principlo def Periado 0 36 1,107 223 237 459 215 315 L 335
Efectivo y equiv. al fins! del Periodo 386 1107 2,23 €05 453 215 315 350 313
Capex d2 Marterimiznto 43 (4] mn 53 107 104 104 105 43
Ajustes especizles a Capex de Mantenimienlo o 0 [ 0 1) 0 0 Q 0
Flujo Libre d2 Efectivo 165 55 135 343 562 523 430 482 551
Amortzacién de Deuda 0 920 [] 2733 633 133 133 Q-
_Rewchencia automdtica . Ty — 0 ... 980 0 0 ] g 0 ] [
Ameordizecidn d2 Deuda Final™ o 4 0 233 €33 133 BEE| s i v
Intareses Netos Pagados a [ 3r 172 214 163 157 o
Serviciode la Deuda - 5 o0 3 172 2,431 816 2% 9
DsCR N T WA WA 38 20 08" i SRR, i
Caja nicial Disponitle 0 355 1107 2223 459 25 316 35
DSCR con Caja Inicial NA NA 34 149 1.2 26 2.9 NA
Deuda Hela a FLE WA WA 6.3 8.5 44 44 4.1 0.8
Deuda Heta 3 EBITDA WA WA 23 S z3 25 22 21

Fuente: HR Rafings proyecciznes con bass en informacidn timeslralintama d= Is Empresa y denes anuales didaminadas, (KPHG)

* Infermacion Dicdaminada en lormate IFRS
** Projecdonss a patrdel 2715

“** Para el 2019 se considara la amodizacidn fotal del orédito bancario por PE100.0m.

Flujo Libve de Electivo
Flajos Hetos de Efectivo d2 Actividades de Operacidn
- Distibutiones Otligaterias por CBFls™®

+Austss Espedizles & FLE

+ Diferenia en Cambios

-Capeude Maalenimisntot'**

Flujo Libre d2 Efactivo

165

60
56

135

Fuznle: KR Rafings projecciones con base eninformacidn frimestral intzrna del Fidgicomiso y dermes enuales didaminzdes por KFRG

*** Comesponde a las diskitudiones oblgatonias hatis los fdsicomisnles qua FINN cebe realizar por tema d2 regutadidn

1Tt Se caloula con base al 1.0% delas propledades eninversién
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(Estrés): Balance en Pesos Nominales {millones)

2013 200" 2015P'  0M6P  2017P  2018P  2009P  2020P  2001P  2022P _ 2003P| 2144 2015
ACTIVOS TOTALES 4,882 1,560 10,403 10,967 11,012 11,082 11,110 10,950 10,678 10,733 10,788 5,556 7,484
Activo Circulante 586 1,500 2,648 1,017 854 110 128 686 650 801 808 627 902
Efectro y Equivalentes de Efectivo 386 1,107 2202 477 269 319 372 313 266 401 388 339 410
Cuentas por cobrar a Clientes 50 137 179 263 296 332 357 373 384 400 420 121 193
Impusstos por recuperar 151 256 267 2n 289 118 0 0 0 0 0 167 299
Actives no-Circulantes 4,296 6,060 1,156 9,950 10,158 10,322 10,381 10,264 10,028 9,932 9,980 4928 6,581
Planta, Propiedad y Equipo (Neta) 4,296 6,041 174 9.927 10,135 10,300 10,359 10,242 10,006 9,910 9.958 4,928 6,555
Actos Intangibles v Cargos Diferidos**** 0 19 22 22 22 22 22 22 22 22 22 () 26
PASIVOS TOTALES 304 312 3,219 3,731 3,741 3,748 3,674 3,393 2,976 2,853 2,130 1,037 369
Pasivo Circulante 302 298 133 145 155 245 2,454 813 ky2) 332 343 1034 140
Pasivo con Costo 0 0 0 (1] 0 83 2233 633 133 133 1331 803 0
Pasivo por comision de obligaciones bancanas 0 11 1] 0 1] 0 1] 0 0 i} 0 (1] 8
Proveedores k| 53 69 81 91 98 106 115 125 135 146 50 76
Impuestos por Pagar [1] 13 16 16 16 16 16 16 16 16 16 34 18
Otros sin Costo 291 221 48 48 48 48 48 48 48 48 48 147 38
Pasivo por adquisicion de inmuebles®**** 276 145 10 10 10 10 10 10 10 10 10 105 10
Otros™* 15 7 31 31 3 31 31 3 n 3 31 27 20
___Anticipo de clientes St s s IO R 11 Mioss sl st h Bzl 7 7 I i 1 T . Tieessihoe ieih g
Pasivos no.Circulantes 2 74 3,086 3,586 3,586 3,504 1,220 2,587 2,654 2,520 2,387 2 29
Pasivo con Costo 0 66 3,078 3578 3.578 3495 1217 2,583 2,650 2517 2,383 1} 221
Pasho por comisidn de obligaciones bancarias 1] 5 5 5 5 5 0 0 0 0 0 0 5
Otros Pasivos no circulantes 2 3 4 4 4 4 4 4 4 4 40 2 4
Cuenlas por pagar a partes relacionadas 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 [} 2
Instrumentos Financielos Detivados 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 2
CAPITAL CONTABLE 4,518 7,189 7,184 7,236 1,271 7,343 7,436 1,551 7,103 7,880 8,058 4,519 7115
Mayoritario 4,518 7,189 7,184 7,236 7,211 7,343 7.435 7,551 1,703 7,880 8,058 4,519 7,115
Capital Contribuido 4.458 6,992 6.917 6.917 6.917 6,917 6,917 6.917 6,917 6.917 6.917 4,343 6.838
Utilidades Acumuladas 22 131 201 267 319 354 425 519 634 71 916 170 206
Utilidad del Ejercicio 142 67 66 51 35 73 93 15 152 193 225 6 70
Deuda Total****** [] 66 3,078 3,578 3,578 3,518 3,500 3,217 2,183 2,650 2,517 803 221
Deuda Heta -386 1,041 876 310 3,309 3,259 3,128 2,904 2,517 2,249 2129 464 150
LTV 0.0% 0.9% 29.6% 32.6% 328% 32.3% 31.5% 29.4% 25.1% 24.7% 23.3% 14.5% 30%

Fueniz HR Ralings proyecciones con base en informscién trimesiral intema de Is Empresa y cierres znuales dctsminados. (KPHIG)

*niormacién Dictsminada en formato IFRS.

** Proyecciones a parir del 2715

4 ¢ refiere a Acreedores diveraos, Cusnias por pagar a partes relacionadas y Otras conlribuciones por pagar.

=t Serefere 3 icercias y gasles relacionades de uso de marca y anticipos de sofhwars.

wene S refiere & anticipo por b adquisicién de México Plaza y Microtel Touca

*rerr Pars €1 2044 y €l 2T15 se reficre almonto dispuesto de PE100.0my PE250.0m menos comisiones y gasies relacionsdos como gastos notariales, abogades y de registro.
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(Estrés): Estado de Resultados en Pesos Nominales (millones)

2013 2014° 2015P*  2016P _ 2017P 2018 2019P  2020P  2021P 2022  2023P| 2744 2715

Ventas Hetas 203 884 1,239 2,022 2,302 2416 2,534 2617 2,639 2,682 2,766 403 604
Ingresos por Hospedaje 9 832 1,173 1.941 2209 2318 2432 2511 2532 2574 2,654 381 £67
Ingresos por Arrendaniiento 167 52 66 82 93 98 102 106 107 108 112 22 37
Otros Ingresos 27 0 Q 0 0 0 0 1] 0 0 0 0 il
Utilidad Operativa bruta (antes de depreciar) 203 884 1,239 2,022 2,302 2,416 2,534 2,617 2,639 2,682 2,766 403 604
Gastos de Generales 54 680 969 1.569 1,773 1.8562 1943 2004 2019 2,051 2,118 287 456
Gastos de operacién 28 563 786 1272 1435 1493 1571 1624 1636 1,662 1,714 263 376
Gastos de administracidn y otros 26 17 182 298 338 353 372 380 383 389 401 24 78
UOPADA (EBITDA}) 149 205 270 453 530 564 592 613 620 631 651 116 148
Depreciacidn y Amortizacidn &1 108 150 206 234 238 240 241 236 231 232 50 74
Utilidad de Oper. antes de otros ingresos (gastos) 99 96 120 247 296 326 352 a2 384 399 419 L
Otros Ingresos y (gastos) netos -15 -18 -19 -19 -19 -19 -19 -19 -19 -19 -19 9 e=8
Utitidad de Oper. después de otros ingresos 84 18 102 228 207 307 333 354 366 381 400 57 65
Ingresos por Intereses 41 4 45 49 13 12 15 18 18 18 21 2 i
Intereses Pagados 0 15 79 228 256 249 258 259 234 209 199 1/ 1
_Ingreso Financiero Neto 41 -1 M - -243 -237 -243 241 -216 -191 \TBjaEh e
Resultado Cambiario 17 -1 -2 3 1 2 2 3 3 3 3 2 -0
Resultado Integral de Financiamiento 58 -1 -36 Are -242 -235 -241 238 24 188 176 sy
Utilidad Neta Consolidada 142 67 66 51 35 73 93 115 152 193 225 53 70
Cambio en Ventas 12m N/A  3358% 401% 633% 13.9% 4.9% 4.9% 13% 0.8% 1.6% 31% WA 96.9%
Margen EBITDA 12m 736% 23.1% 218% 224% 23.0% 233% 233% 234% 235% 235% 235%| 406% 218%
Margen EBITDA Ajustado 1200 736% 304%  NA  NA WA WA NA_ NA_NA WA NAL 406%  254%
NOI 12m 175 322 452 751 857 917 963 993 1,003 1.020 1,062 269 409
384%  36.8% 3T1% 377% 379% 380% 380% 38.0% 38.0%  380%| 487%  376%
3.5% 6.2% 6.9% T1% 6.9% 7.3% 7.6% 1.7% 1.1% 1.7% 3.0% 21%
Tasa Activa 12m ¥ 0.7% 3.0% 4.7% 4.3% 4.4% 4.8% 6.3% 54% 51% 5.2% 3.5% 15%
Distribuciones / Capital Contribuido : 32% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.7% 28% 22%
Caobertura de Obligaciones Totales™*** » 09 18 20 21 23 1.7 0.2 07 1.8 1.7 09 02
Cobertura del Senicio de la Dauda (DSCR)***** ! 14.0 34 20 21 23 17 02 0.7 18 20 N/A 02
Cobertura de Intereses***** 45 08 02 01 03 04 05 07 09 11 N/A 712!
NOI/ Intereses Pagados 221 bl 33 34 37 3.7 3.8 43 49 5.3 N/A 4161
Factor de Ocupacién 9% 634% 596% 59.1% 59.1% 593% 592% 592% 502% 692% 592%| 561%  G61.5%

Fuente: HR Ratngs proyecciones con base en informacidn trimestralinterna de Is Empresa y cierres anuales dictaminades. (KPMG)

*Informacidn Dictaminada en formato FRS.

** Proyecciones a parir del 2715,

** Se incluyen los gastos de adquisicién.

rCobertura de Obligaciones Tolales = EBITDA /intereses + Amartizaciones Programadas + Distribuciones a Fideicomientes

#*+:Cobertura del Servicio de la Deuda = EBITDA / Intereses + Amoriizaciones Programadas

fereiCoberiura de Intereses = (UtEdad Neta « Canancia no Reafizada en Moneda Extranjera + Ajustes al Valor Razenable de Propiedades de hversidn) f/ lntereses

Cilculo del Pago de Dizfribuciones a los Fideicomitenles 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2114 2715
Utitidad Meta Consolidada 104 67 92 63 16 7 80 107 144 185 219 170 63
- Reautado Cambfario i\ (0} (1) i 1 2 2 3 3 3 3 17 (1)
- Gaslos pagados por anticipado + 16 - - - - - - - - - e =

- Depreciaciont 12 102 106 151 168 172 173 173 170 187 167 61 94
Resultado Fiscal Heto (RFH) 109 (21) (16} (87) (151) (98} (81) {64) {286) 16 50 126 - {3
Pago de Cistribuciones del Pericdo (RFN * 95%) 104 - - - - - - = - 15 47 120 -

Fuente: HR Ratings proyecciones con bass en informacion trimestral interna del Fidgicomiso y cierres enuales dictaminades por KPIG. Se consiera que el pago de las distribuciones 36 realiza con un trimestre de desfass
*** Ge calcu's resiando la depreciaciin conlable menos la depreciacion fiscal La depreciacién fiscalse calcula en base al 80.0% del valer de las propiedades de inversidn del periodo en cuestidn, aplicande una tasa de
depreciacién anual de 5.0%
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(Estrés): Flujo de Efectivo en Pesos Nominales (millones)
= 2013 2014 2015 20 20119 2018P _ 0nP 200P 2nP 0P| 214 215

ACTIVIDADES DE OPERACION

Uiilidad o Pérdida neto o antes da Impuestos 142 (13 [ 51 35 73
PTU y Bensficios a Empleadas

Partidas sin Impacto en el Efectivo
Depreciacién y Amorizacion
Irtereses a F

152 193 25|

Decremanta (Incrementa) en Clizntes

Dscrementa (Incrementa) en Imentafos

Dzcr. (Incr ) en Gtias Cuentas por Colvar y Otros Actias
Increments (Dzcrementa) en Proveadares

Ineremento (Decremanto) en Otres Pasivos

Flujos Hetos de Efective de Actividades de Oper.

ACTIVIDADES DE INVERSION
Imversidn en Prap , Planta y Equipo
Irtereses Cobvados

Flujos Hetos de Efactivo de Actividades de In:

Efectivo Exced.{Req ) para aplicar en Activil

ACTIVIiDADES DE FINANCIAMIENTO

Financiamizntos Bancaros 0 0 0
Financiamientos Bursdtles 500 0 0
Amodizacidn d2 Financiamientos Bancarios 0 Q 0
Amontizacidn de Financiamientos Bursitiles 2 0 o
latereses Pagados -278 256 243
_Financiamiento "Ajeno”™ 2% 2% M
Incrementos (Decramento) en f Captal Secial 0 L] [
Diidendos Pagados 0 0 0
-Financiamlento "Propla™ . SN /R TS 9
FHlujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. 272 255 243
Incre.{Dismin.} neto de Efectivo y Equiv. 1726 201 50
Difer ea Cambiss en el Efscthvo y Equiv 0 0 0
Efzctivo y equiv. 3l principio d=! Periada 2202 417 %63
Efectivoy equiv. al final del Perlodo 411 269 313
Capex de Martenimiznto EE] m 1m
Ajuslzs especia'es a Capex da Mantenimiznto 1] 1] 1]
Flujo Libre da Efectivo 255 316 586
Amordzacicn de Deuda 0 [ 0
Revohenci itica 0 0 0
Amorizacién de Deuda Final*** - Q 0 [}
Intereses Netos Pagados 173 243 231
Servicio de la Deuda S T I | 21
b it TS £ SN AR Vi ; "L PR 7 P, T NN - TR .
Csia Inicial Dispanitls 325 1107 220 417 %9
DSCR cen Caja Inicial H/A WA 35.2 137 35 36
Deuda Neta a FLE WA WA 8.3 122 88 5.5
Deuda Neta a EBITDA HA HA 32 6.9 62 5.8

Fuznle KR R#lings projeccianss oon ba3se eninformacidn Wimestralintsma de L Empresay demes arvales ddaminados. (KPMG)
* Informacidn Dictandnada enformaty IFRS

** Projecciones a partic dsl 2715

*=** Para €l 2013 58 considera 13 smadbizacién folzl dal crddta bancano por PS100.0m.

Flujos Nelos da Efectivo d2 Actvidades de Operacisn €03 61
- Distitucienes Oxfigatorias por CBFIs™* 104 0 a 0 0 ] o a 0 15 47| 120 0
+Austes Espedizies al FLE 0 0 0 0 0 1 0 a 0 ] 0 Q 0
+ Difetendia en Camtios [} 0 Q ] 0 4] ] 0 a ] 0 [ U]
-Capexda Mantenimient 43 60 n 9% 101 103 1 102 100 53 10 43 66
Fiujo Libre de Efective 165 56 105 255 376 586 514 487 503 435 473 564 4
Fuznte ER Raings proyeccionss con base eninfarmadidn timeskral intzena del Fideicomizo y digrres anuales Gidaminados por KFHG E
* Conesponds 3las distisudones oblgatoras hadalos iomiterles que FINN debe realizar por lama de regquiadidn
et Se calcula con base al 1.0% de las propiedadas da i n
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E-mail: luis.quintero@ hrratings.com

Maria José Arce
Analista, HR Ratings
E-mail: mariajose.arce@ hrratings.com

C+ (52-55) 1500 3130

Avenida Prolongacién Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, CP 01210, México, D.F. Tel 52 (55) 1500 3130.
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La calificacién otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esta sustentada en el analisis
practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por la propia
institucion calificadora:

Evaluacion de Riesgo Crediticio de Deuda Corporativa, mayo de 2014

Para mayor informacion con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/es/metodologia.aspx

Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a las
instituciones calificadoras de valores.

Calificacién anterior Inicial
Fecha de dltima accién de calificacién Inicial
Periodo que abarca la informacién financiera ulilizada por HR Ratings para el 1T13-2T15

otorgamiento de la presente calificacién.

Relacién de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacién trimestral interna y anual diclaminada por un tercero (KPMG).

terceras personas

Calificaciones otorgadas por ofras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por

: N/A
HR Ratings {en su caso).
HR Ratings consideré al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y NIA
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por fa Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),
registrada ante la Securitles and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas
publicas segtin lo descrito en la clidusula (v) de la Seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como una Credit Rating Agency (CRA)
por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacién antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, 0 en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacién. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacién: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los

criterios de esta institucién calificadora para el retiro o suspensién del mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructura y proceso de
votacién de nuestro Comité de Analisis.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respeclo a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracién de
activos, o relativas al desemperio de las labores encaminadas al cumplimiento del objelo social, por parle de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u operacién, con independencia de cualquier aclividad de negocio entre HR Ralings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas o emitidas no conslituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algin tipo de
negccio, inversién u operacién, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualguier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos
de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o lll, segin corresponda, de las "Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valorgs y a olros parlicipanies del
mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacion abtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier infermacién y no es responsable de cualguier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion.
La mayoria de las emisoras de inslrumenlos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuola de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emisién. La
bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de activos y desemperio de su
objeto social podrén verse modificadas, lo cual afectar, en su caso, a la alza o a la baja la calificacién, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera élica y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina
de la propia calificadora vanw.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metedologias o criterios de calificacion y las calificaciones
vigentes.
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Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisién, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad esladistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversién, incluso, a reeslructurar la deuda
debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodelogia
considera escenarios de eslrés como complemento del analisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ralings recibe por parte de los emisores
generalmente varfan desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisién. En algunos casos, HR Ralings calificara tadas o algunas de las emisiones
de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima gue las cuolas anuales varien entre US$5.000 y US52,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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