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
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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
Emision) 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 caricter revolvente por hasta P$5,000.0m o su
equivalente en dolares o en UDIS, con vigencia de 5 afios que esta por ser autorizado por la Comision Nacional Bancaria y
de Valores (CNBV).

La calificacién 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 econémicos adversos.
El signo + representa una posicidn de forlaleza relativa dentro de la misma escala de calificacion.

No omito manifestarle que la calificacion otorgada no constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener algun
instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacién 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, fraccién Il y/o 1ll, 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 analisis de crédito realizado a Fibra Inn al 2715, asi como a las
prayecciones financieras realizadas el 18 de mayo de 2015. Para mayor informacion ver “Principales Factores
Considerados” en el presente documento.

Las principales caracteristicas de la Emision se resumen a continuacion.

J
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icas de la Emision FINM 15

Tipo de Valor Cenificados Bursatiles Fiduciarios de Largo Plazo

Clave de Pizarra i FINN 15 A =
Monto del Programa i Hasta por P$5,000 m o su aquivalente en Délares o UDis
Vigencia del Programa § aftas a partir de su aulorizacion por parte de la CNBV
Monto de la Emisidn Hasta por P$2,000 Om

Vigencia de la Emisién 2,184 dias equivalenies a 6 aiios

Se liquidardn aproximadamente cada 28 dias conforme al calendario que se

BT O e gf Bagc.de Intereses indica en el Titulo que documenta !a presente Emisicn.

Tasa de la Emision TIE 28 dias mds una sobretasa por definir.
Amortizacion El pr.ingipal de |a emisidn serd amorizado en una sola exhibicidn en la fecha de
vencimiento
G Los Cerdificades Bursatiles son quircgrafarios, por lo que no cuentan con garantia
arantia e
Destino de los Fondos Los recursos netos que obtenga el Emisor se uﬁjizara'n para la adquisicién y
__desanollo de hoteles, asi como para el pago de pasivas bancarios.

Representante Comiin ClBanco. S A.. Institucidn de Banca Muliple

Fuente HR Ratings con base en informaciin del Suplemenio Prefminar de i Emésidn.

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,
obienemos 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 relacion al 2T15. Sin embargo, se
espera una mejora en la estructura de la deuda con vencimiento de la totalidad de la deuda en 6 afios. 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 emision 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 adquisicién y desarrollo de hoteles.

Tabla 2. Cifras PROFORMA al 2T15

Cancepto

Efactiva y equivalentes a 2T15 4105
+ Racursos Emision 20000
- Amartizacidn credito bancario + pasivo por 2330
comisién de obligaciones bancarias al 2T15
- Adquisicion e inversidn para Staybridge 147 2
Suites Guadalajara Expa
- Adquisicién & inversion para Amva Express 184 3
Guadalajara Plaza del Sol Expo
Efactivo y equivalentas PROFORMA 1846 0
Deuda Total PROFORMA 20000
Deuda Neta PROFORMA 1540

Fuente: HR Ratings con base en nfonmacicn del Fideicomise,
* Cifras en mdones de pesos mexicanos.
Nota: Mo inkiye gastos relacionedos a la Emision

N
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Principales Factores Considerados

Fibra Inn se establecid como un fideicomiso inmobiliaric el 23 de octubre de 2012 por Asesor de Activos Prisma como
Fideicomitente y Deutsche Bank México como Fiduciario. El Fideicomiso tiene como objetivo la adquisicidon, desarrollo,
operacion y renta de holeles 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 encueniran: 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 méas de 50 afios de experiencia en la
industria hotelera.

La calificacién de la Fibra se debe a la adecuada capacidad de generacion 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. Tambien se consideran los niveles negativos de deuda neta al cierre de 2014 y 2013, aungue se debe destacar
que para el periodo proyectado se estima que incrementen derivado de las emisiones de CEBURES. Por su parie, 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 operacién. Por su parte,
se observa un mayor factor de ocupacién 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 metodologla 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 esirés. Las proyecciones realizadas
abarcan desde el 2T15 al 4T23. A continuacién se presentan los resultados abtenidos para cada uno de los escenarios
mencionados.

arean EBRA " ; e R
MagenNOL 1 B64% 364% I79% 84% 8% IBU% I65% A% WT% 9%
Flujo Litre de Efectivo * 165 56 135 349 49 687;' 105 285 k){: EBg
Deuda Total™ 1] 66: 3,078 3578 34578 3578: 3078 3.578 3,578 3578
Deuda Neta 385 -1.041 849 2973 3214 3224 876 3,10 3,309 3258
L7V (Deuda Tetal / Activo Total) 0.0% 0.9%; 295% 323% 319% 313% 296% J2E% 325% 323%
Aflos de Pago (DN / FLE) N/A N/A 6.3 85 67 4Ti a3 122 B8 56

Aflos de Pago (ONJEBDA) | NA  NAl 28 57 cdBioaal o csw g2 ssl
DSCR ** N/A, N/A 36 20 kR’ kN 14 156 25

DSCR con caja inicial N/A N/A; 334 149 44: 352 13.7 35 36

Fuenta: HR Ratings con informaciin de la Empressa bajo un eacenario ecundmico base y un escanario de mairds. Proyacciones realkzadas a parti del ZT15.
*Flujp Libre de Efectivo = Fuujo Heio de Actividades da Operacion - Distrbuciones Obbigatorias per CBFi - Capex de Mantenimiento « Diferencis 2n Cambios.
** Cobertura del Servicio de s Deuda = FLE / Servicio do fa Deuda (int Hetos + Amortizacieass de Capital)

*+ Para ¢l 2014 se refiere sl monlo depuesiv total de PS100.0m menos comisiones y gasics relacionadon como gasios nolanales, abogados y de registra.

Algunos de los aspectos mas importantes sobre los que se basa la calificacion son: J;S‘
Zo0. Sin

* Servicio de la deuda nulo y sana estructura de deuda, al ser el 100.0% de la deuda en 2014 de largo pla
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 escenaric base). Considerando la caja inicial disponible obtenemos niveles de 1.9x en el escenario de
estrés (vs. 2.1x en el escenario base).
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Capacidad de generacion 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 anos en 2015 a 4.4 afios en
2023 (vs. 6.3 afios v 4.1 afios 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 2T 14).

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 diversificacian 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 relacion al aifio 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 ocupacion mismas unidades, se observan niveles de 57.7% al 2T15 (vs. 55.9%
al 2714), reflejando la buena administracion por parte del Fideicomiso.

Operacién 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 arden para continuar con dichas marcas.

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

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

El 1 de junio de 2015 el Fideicomiso anuncid el cierre en la adquisicion de dos holeles: Holiday Inn Reynosa
Industrial Poniente y Hampton Inn by Hilton Hermosillo. El primero se adquirid 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 presentd una ocupacion de 65.0% en 2014 con una tarifa
promedio de P$1,010.0 y un ingreso por habitacion disponibles de P$656.5. El segundo hotel se comprd 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 seleclo 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
suscripcion de CBFls en el 4T14.

De igual forma, el 17 de agosto de 2015 Fibra Inn anuncié la incorporacion de los hoteles Staybridge Suites
Guadalajara Expo y Atriva 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 estd 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 conversidn de marca y la ampliacion 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. ~

£l Fideicomiso realizo su oferta publica inicial de certificados bursatiles fiduciarios inmaobiliarios (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, finalizé el plazo para una suscripcion exciusiva para Tenedores de CBFIs de FINN por un monto total de 178,685,324
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CBFls a un precio de suscripcion de P$15.85, generando recursos por P$2,832.0m. Los recursos obtenidos mediante la
primera emision se utilizaron para pagar las propiedades por adquirir del portafolic 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 utilizd 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 habilaciones 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 habilaciones al 2T14). Lo anterior representa un crecimiento en términos de numero de
propiedades y habitaciones respecto al porlafolio inicial de 135.7% y 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 2T 14}, 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 ocupacién promedio del portafolio total al 2T15 se observan niveles de 57.5% en 33 hoteles (vs.
55.1% al 2714 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 nimero de cuartos. Sin embargo, considerando solamente la ocupacién 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 Ja composicion del portafolio por la adquisicion de nuevos hoteles, as{ como al crecimiento organico anual de la
tanfa.

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 crecimienlo 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 proporcion de los ingresos se debid 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 afio 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 ultimo el limitade 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 ocupacidn 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 NCI 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). Gr\
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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 CBFis por lo
menos una vez al afio conforme a la legislacion de las FIBRAs en México. Sin embargo, el Fideicomiso le ha pagado a sus
tenedores un mayor monto al establecido en la regulacién dando distribuciones por P$255.5m en los UDM al 2715 (vs.
P3$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 gue HR Ratings incorpora el pago de distribuciones
abligatorias a los tenedores en el célculo 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 ofras 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
neta a FLE y EBITDA aumenten, esperandc que para los siguientes afios vayan disminuyendo conforme la generacién de
FLE y EBITDA sea mayor. Por lo anterior, pasando de 6.3 anos en 2015 a 4.1 afios en 2023 en el escenario base {vs. 8.3
anos y 4.4 anos en el escenario de estrés), reflejando la capacidad de generacion de FLE para el periodo proyectado adn
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 contratacién. Tomando en consideracidn el efectivo y equivalentes de efectivo obtenemos una deuda neta de -P$189.7m
al 2715 (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 2715 el Fideicomiso cumple con sus obligaciones
financieras. Sin embargo, bajo las proyecciones de HR Ratings se estima que la deuda neta aumenie 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 Cerificados Bursatiles
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 embargeo, una vez que se lleve a cabo la Emisidn
con las nuevas caracteristicas, las condiciones de la deuda se veran modificadas.

Con relacién a la liguidez 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 afos y el 25.0% restante a 10 afios teniendo vencimientos en 2020 y 2025, al igual que otra emision por P$500.0m en
2016 a un plazo de 5 afios con vencimiento en 2021,

La nueva regulacion para FIBRAs emitida por la CNBV durante el 2T14 establecidé métricas para medir el nivel de
apalancamiento v 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 razon de apalancamiento de 3.3% y un indice de cobertura del servicio de la deuda de
12.0x. Este Ultimo se calcula: b

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 desarrollo no
discrecionales).
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Por Gltimo, se debe mencionar que en abril de 2015 finalizé el proceso de transicidn 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 ordenes para cualquier duda o comentario al respecto.

Atentamente,

’— s abe ?— 1l
Director de De
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T

Escenario Base

{Base): Balance en Pesos Nominales (millenes)

=3 S T T T 20130 T MM AT MM 5P W16P  2007P 2098 219P 0209 H21P 2002P
ACTIVOS TOTALES 488 1,560 10,418 11,084 11,230 11432 11,351 11,473 11,058 11,14
Activo Circulante 586 1,500 2,562 1114 853 ™ 615 793 619 [ 14
Efectivo y Equivalentes de Efsctivo 61,1067 2.229 605 303 57 287 459 21 k) [
Cuenias por cobrar a Clientas 50 137 167 22 261 306 28 I 343 357
Impuestos por recuparar 15 256 267 n 289 118 0 0 [} 0
Activos no-Lirculantes 4,29 6,060 1,756 8950 18377 10,651 10,937 10,585 10,439 10,461
Planta, Propiedad y Equipa {Neto) 429 6.0 TTH 9.927 10,355 10,628 10915 10 663 10417 10439
Activos Intangiblas v Carges Difetidos**** e 0 18 22 2 2 22 2 2 2 2
PASIVOS TOTALES f 7] in 3.0 3,139 3,752 3,760 3,687 3410 27191 2.663
Pasive Circulanie 302 298 137 153 166 257 2,467 B2r w7 M3
Pasivo con Costa 0 [ ] o 0 B3 2283 633 133 133
Pasig por comigion da obligacionas bancanas ] 1 [+ 0 ] 1} 1] 1] /] 0
Proveedores 1 53 £ ] i ] 102 110 19 129 140 151
Impuastos por Pagar 0 13 16 16 16 16 16 16 1% 16
Otros sin Costo 9 221 48 48 48 48 48 48 48 48
Pasivg por adquisicidn de inmuebles®**** 276 145 10 10 10 10 1% 19 10 10
Ctros*** 15 n N n 3t n ki N n n
Anticipaide clientes - oo coceeioe o oo i B e 7 7 7 7 7 T ?
Fasivos no-Clrculantes 2 T4 3,086 3,586 3,506 3,54 1,220 2,587 248 2,320
Pasivo con Costo 0 GE 3.078 3578 3578 3,455 117 2583 2450 237
Pasivo por conusidn de obligacrones bancanas ] 5 5 5 5 H 1] 1] o 0
Otroa Pasvos no circulantes 2 3 4 4 4 4 4 4 4 4
Beneficios a Empleados 0 13 0 [} 9 [} Q [} ¢ 0
Cusntas par pagar a partes relacionadas 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
L Financieros Darivad 0 1 1 gl b 1 = 1. = | 1 1
CAPITAL CONTABLE 4,578 1,189 7,185 1,325 7478 167 7,884 8,065 8,267 8,465
Mayoritario 4,578 7,189 1,195 1345 7478 181 7,084 8,065 8,267 8465 3
Cagital Contribuido 4 458 6932 6917 6917 6917 6.917 6917 6917 6917 6,917 6917 4,30 6,838
\rilidadey Acumuladas 22 E} 187 Fip 408 514 855 815 360 1 1258 AT0 206
Utilidad del Eercicio 142 1 50 130 154 240 293 in 391 447 493 [ %
Dauda Total™"™* 0 [ 3,010 3,578 3,518 3,5M 3,500 k¥l 2,583 2,450 2017 [ 5]} i
Dauda Neta 3861041 823 13 3m 1 JHMI 2758 2308 2aM  1.967 464 100
LTV 0.0% 0.9% 295% 323% 31.9% 31.3% 30.3% 28 0% 21.4% 22 0% 20.7% 14.5% 1.0%
Fuente: HR Ratings proy con basa en ink 30 interna e s Empresa y cierres snusles diclamnados. (KPUQ )|
* informaciSn Dictamnads en formaty FRS.
** Proyeccones o pantr osl 2715
= Sg refiere 8 Acreedones diversos, Cuenias por pegar w partes relacis y Otras eontr . pot pagar
== 54 taliere » icencias y pasics rele conados de Uso de marca y snbopos de aoftware
= Sq refitrs & antcpos derivados de s adguiscunes de Hixco Paza y Microte Teucs en 2014
*weee Pars 12014 y €1 2715 s¢ refare ol montn dispuesio de PE102.0m y PS50 Om menos com ¥ pastos rel coma pastos bagados y ¢ regist

.
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{Base|: Estado de Resultados en Pesos Nominales {millocnes)
20130 204" 215" 6P 2097P 2018P  2019P A020P  20NP  2622P W023P m4e s
Ventas Netas 203 884 135 2,719 2702 3048 3280 3425 3513 3619 3760 403 604
Ingresos por Hospedaje ] 832 1,267 2180 2561 28%0 3109 3247 330 3431 357 381 56T
Ingreses por Arrendamiante 167 52 84 118 140 156 170 178 182 188 185 22 37
Otros Ingresos 7 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [}
Utilidad Operativa bruta {antes de depreciar) 203 834 1,351 2,219 2,102 3,048 3,280 3,425 353 3619 3,760 403 [0
Gaslos de Generales 54 680 1,050 1753 2062 2326 2502 2610 2678 2757 2@n 237 456
Gastos de oparacitn 28 563 833 1404 1650 1862 2003 2089 2143 2207 2299 263 318
Gastos da administracidn y otros 26 " 21 350 411 484 499 521 534 550 573 2 ; THI
UBOPADA (EBITDA} 149 w05 k) 525 640 723 m 815 836 862 858 116 142
Depreciacidn y Amontizacién 51 108 150 206 236 242 248 252 246 242 242 50 7
Utitidad da Oper. antes de osos Ingrescs fgastes) 99~ 96 162 g 404 481 56 563 580 620 835 86 T4
Otros Ingresos y (gastos) netos -15 -18 -19 BE] -13 -19 -1 19 -19 -19 -13 -4 é
Unilidad de Oper. después de otros ingresos 84 78 13 n 385 462 s 545 571 602 637 57
Ingrescs por Intereses 41 4 43 44 14 12 12 14 17 12 14 2R =T
Intereses Pagados 3 15 79 217 247 23 1 227 149 169 160 7 1
Ingreso Financiaro Neto i R 2 g o i w7 Ui
Resultado Cambiario 17 -1 -8 2 1 2 2 2 2 2 2 2 -
Resultado Integral de Financlamiente =~ 58 1 A3 AT 232 223 8 4 -} 155 ___-1_4-!1 - _‘.
Lhitidad Neta Consolidads 142 67 50 130 154 240 29 33 39 a7 TO
Cambio en Vantas 12m N/A  3358% 528% G687% 186% 12B8% T6% 44% 26%
Margen EBTDA 12m 736%  231%  223% 230% 23T%  AAT% 237™% 2IB% 6% 239%
Margen EBITDA Ajustado 12m™" TE% 4% WA WA O NA O NA L NA NANA
NOI 12m 175 122 512 875 1.051 1187 1276 1335 1,370
MamanNOI12m o B64%  364%  J79%  384%  38o% 89K 38 L390%  330%
Tasa Pasva 12m WA J5% 62% 66% 6.9% 66% BB%
Tasa Activa 12m e AS%  OT%  28%  42%  42% 39 A5%
Distribuciones / Capital Contrbuido 27% 32% 13% 00% 00% 0% 271%
Cobertura de Obligacicnas Totales®*** 12 09 18 24 26 25 [}:]
Coberura del Servicio de la Deuda (DSCR)***** N/A 140 kN 24 26 31 1.0
Cobertura de Interases®™*** WA 45 11 06 D6 10 20
NOI / intareses Pagados N/A 221 64 40 4.3 50 5.9
Factor de Ocupacidn B1.9% 634% 638% 642% B45% B42% B43% B43I%  643% B4 3%

Fuenie: HR Ratings proyecciones con base en miormaciin trmestral nterna de la Empresa iy clerres anuales dicisminades (KPHG)

* Informacion Dictaminada en formata FRS

" Proyecciones s partr del 2715,

" Sg nciryen ba gastos de adquisioin

+{abertura da Obigaciones Totak-s = EBITDA / Int A i Pro day » Dr " & Fi

treCoberiurn del Servicio de s Deuda = EBMTDA [ ntereses - Amortizaciones qurlmui

seCobertura de intereses = (Utikdad Neta « Ganancis no Realzada en Moneda Extnanr- + Apssies al Valor Razonabie de Propisdades de inversién) / ntereses

o Duxthibucicones 3oy Nudpico w1l 15 Pathic JUdt 2 i L) . £1
mﬁmcmnmmm 104 (4 117 11‘ 137 6 05 m e 43 eloomT e
- Resukade Camblarn 17 oy (41 {1 1 2 2 2 2 2 2 17 l",'
~ Gasies pagedos por anticpado - 1% - = = - - = 5 5 - -~ Sk
- Doprececiin™= 12 102 106 151 170 174 179 181 77 172 174 Jinil 61 aill
fesultado Fiscat Nelo [RFN) 109 ) 15 (36) (35) £0 105 129 188 262 e | 124 132y}
Pago de Dutrbuciones del Periodo (RFH * 85%) 104 - 14 = - a7 100 112 188 249 293 | g
Fuents; HA Ratings proyecciones con base en nlormaciin nlerna del F y tiettes pnuaies dictammades por KFHG, Se considers que el pago de ins distrbuciones sa reakzs con un irimesire de denfase.

*= Sg calcuis restando 1 d city menos 1 o i6n fiscal La depreciecion facal ne calcula en base al B¢ 0% def vakr de b propisdades de inverviin del periodo en 5, aphcando una tass de
deptaciachin anual de 5.0%.

'
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e Papos Nosiingles [millomes)

Tk e R i wmr B4 0150 MR I 014P I R Y K]
ACTIVIDADES DE OPERACIIN = o, Al
tieilidedt ¢ Pdrdida hio o sries de impussios "2 % ] 1% 7] F 3 m m 51 b
PTU y Benvicios » Empleados 15 18 H [ [ ] I 0 ] ‘s s
_Panldss sin Impacin e ol Eleciivo 13 13 ] [ [ ] o ] ) 9 b
Dapreciatidn y Amonuzacion 51 ] 50 206 235 24 FC] -] F] ] 1;]
Irierases a Favor 0 a =] Et 14 L F] i1 u 8 ) ]
Pastidas Relocionades con Actividedes de Inversion 5 108 12 152 m m nr o'l m BT, b
et es Davangaday ) [] ] 5 217 Hr 236 m F-4d L] ]
Partidas Relec. con Actlv. de Financ. ] (] b5} nt Fit) w m r 199 163 16o) RS Qisi .0
Flufo Derl. » Resel. smes da Impuestos & fa Ul 207 19 02 5 5] 106 60 9 ] 3 iy
Dommn (hmm)mci-rln I n T & Fy | i u i 4 43 B
[ o ] [} [ ] [ [ 0 0 a
Dou &u]mmulmnllwmhymundml 51 108 H 1l -1t 17 118 ] [:} H
292 46 1 18 1 ] H L] il )
Incrementa [Dmmnm)m Ctrulle ] Lk ] L} 0 ] 0 o 0 ] L) q
Capiial de tmbsle 104 T a & o ™ 108 3 F] wa] L ]
151 & 8 Lhidad Pacaday o Devisiion 0 ] L} ) [ ] [} ] 9 g 0 e _.:
Fiujos Generados o iiliados e la Operacibn 04 ELi 55 40 a7 134 s 3 _2 (e — B
Flujss Nains de Elattive de Adiividade de Mt 116 p7.3 Y] [17] [T T 101 ] 0 gg
S BF INVER |
Irveraidn en Prop . Planta y Equipo PR (ET] 1930 2400 64 515 51 0 0 857 .:us
Intwranes Cobrades [ ] 3 ] “ b+ 2 4 7 L]
glguuuudnzhmnm-dnulmnm _AMT 2003 tA4 23W 0 KW 503 522 i 1 R L
Eivctivo Exced [iien.]) pars aplicsr an Activid.de Financ, 4015 1.857 (FiF 1,307 35 i M1 [3F) ] 13 !
ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Financiamentns. Bamcaney. 0 1,000 1 ] [ 0 [ 2,000 0 263 15
Financiamiantos Bursdtiles 0 ] 3.000 500 1] 0 3 0 ] o 1
A de Fi 0 £l ] ] o ] E.A) -33 113 ]
Amrtivaeid ds Fasncismentos Burs dules [} n ] 0 [ ) ] 2260 E (]
Inersses Pagados ] L] b 2 E-LH fri ] -1 227 19 [}
Financlambsnis "Afons’ [ n 29% o1 Erl m i) A A w W
Incratnenias (Decrarmnto) en of Captal Socral 4827 2751 [ ] [ [ [ 0 [] ]
Divdendos Pagados 121 4 Iw ] g &7 10g 112 18 ¥ E
Financlarmionin Propls” 442 252 " _Q [ A7 108 1 Az 'ﬂi" .
Fluica Netoa de Elective da Activ. de Finan. 4 ] F13)] pii] iy ET] ] &l 1.0n )
fﬁm: ma0 de Electivo ¥ Equiv. %‘ Fril [ 16 T3] 5] ] 2 T3] = o]
Dder e Cambeos en ol Edecivo y Equiy 0 ] ] 0 1] ] L] 0 9 ]
Efectiva y equey 3! principea dal Perisda ] 36 1107 229 65 303 357 ur 459 Re 1,18
Efsctiv y squhy. 5l final del Parlado -1 107 Lim ) n 3t at 19 m ]
Capex de Marteremieniay 1 ] i ] W 106 (3 a7 104 ]
Mustes eep a2 Capex de M, 0 [ ] 0 [ ) ] [ 0 ]
Bl Libre de Efectivo 185 5 123 EY] s [ . :
AMOmZacson e Dwoc E] 900 ] 0 ] ]
Rewbencis mtomitca ) A0) ] ] Q ]
"Amortzacifn de eida Fina—~" [ [) [N [] o ]
Intereses Netas Pagados [} 0 kg 12 L] b1
Sarvicla da la Deuda 0 - 3 bir] 2y n
DSCR ) HiA HiA LYY 20 21 11 .
At - - A I
DMReonCajalaiclad 1 . £ 29 |
sda Heta a 3 Hik Wk (13 [} il o5 [x I's) ]
Hia 18 37 81 45 41 34 14 1 it [T
Fuente HR Ratngs oon Base 4 i 14 EMPraga § tatel ahusied Scaninador. (KPUG)

. dn [
= Promecionds s ams ool 2T15
**Para ¥l 2019 34 ON3IGeTa ka1 amertzacién fotal def crémto bancana por P5 103 Om.

Flujos ek de Eb [] de w [T] -] [ 87 ™ A
Drtributiones Otigatonas par CBAE™ ™ 2 H 0 o 47 100 132 ] M9 233 120 i

+ Austes Especiates 3t FLE B [} 1] 0 [} [} [} [ ] [} 0 1]

~ Diterencia en Cambiod [} 0 0 ] 1] ] -] [} L) 0 o o

- Caped de Manensmupnty =+ 43 &0 n 9 ™ 108 109 wr 1] [} 0s 4% Dz

Fisja Libre de Elcive %5 5 1% 3 m 1 &57 562 b ] 430 482 L ]

Fuerce: Wil R3angy =noise T L TR0 GRS SUMIE GCIETINEOCS Pod MG

- P lat [ quy FINH dade "salll pof (aoral de reguiacidn

++ B calouta con Ta3e 3l 1 0% o8 las propiedades #n ioversidn.
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Fugnte: HTI Rabngs proy Ean base en ink

* nformacidn Dctamnada en formato FRS.
* Proysccones 8 party oel ZT15

= Sa rafisrg & Acraedorey diversos. CUSTIRe DO DEGAT & Dartes

de s Empresa y cierres snuaies dctamnados. (KPMG)

y Cnras conty bet pRgaT

== S¢ nifere & icencea y pasios relaconados da uso de marca y anticpos de softwarns.
=== Sa refince a anticpo por s adouisicdn de Mixics Plezs y Nicrote! Toluea

" Para ) 2014 y ol 2T15 sa refiere 4l monts dapossty e P3100.0m v PS250 Dm mengs

¥ gasion

o gasten

pados y de regatro.

Balance en 1
013" 014" 2015p" 2016P 1P e 2019P 2020P 2021P 2022p 202P| 24 TS
ACTIVOS TOTALES 4,882 7,560 10403 10,967 11,012 11,082 11,110 10,950 19,618 10,111 10,788 5,55 TAS4
Activo Clrculante 586 1,500 2,648 1,017 854 T Er-] 685 650 801 sos 527
Efecivo y Equivalentes de Efectvo 386 1,107 2202 477 283 319 n 3 266 40 388 x| 41
Cuentas por cobrar a Clientes 50 137 179 283 296 332 357 373 k2] 400 420 1 1
Impugsios por recuperar 151 256 267 n 289 118 0 0 0 0 [ 167
Activos no.Circulanies 4,296 6,060 1,756 985 10,158 10,322 18,241 10,264 10,024 9,932 9,980 4,529 6,581
Planta, Progeedad y Equipa {Nelo) 4296 5.041 77 9927 16,135 10,300 10.359 10,242 10.006 9,910 9,958 4,928 B.
Acivas iblas v Cargos Difaridoy ™= 0 14 22 2 22 22 2 22 Lrrl 2f 1055 g%
PASIVOS TOTALES 304 an 319 R EA1] 3.4 3,148 1674 3,399 2476 2853 EXETIRT TR )
Pasivo Circulanta 302 P | 133 145 155 45 2454 813 12 v h_E) 1,034 140
Fasivo con Casio [ a o Q 0 83 2283 633 133 133 13| 803
Pasive por ian de obiig s b o " [} 0 0 ) [ 1} 0 0 | a
Proveedaras 1 £ €9 )] 1 96 106 115 125 135 146 L)
Impuesios por Pagar 1] 17 16 16 1% 16 16 16 16 16 16| u 1§
Otros sin Costo Fi b = 43 48 48 48 48 48 48 48 48 147
Pasivo por adquesicidn da inmuabies™* 276 145 10 ] 10 10 10 10 10 10 10 105 1
Otros** 15 kil 31 k)| 3 El 3 n k3] N n &
___Anticips de clientes [ 5 7 7 7 N SRT L —N i T N7 _=N=7 | I—
Pasivos no-Cliculantes 2 T4 3,086 31,586 3,586 3,504 1,120 2,587 2,654 2,520 2,387 o
Pasivo con Coslo o 66 3.078 578 579 3485 1,217 2583 2650 2817 2,303 0 ;
Pasivo par comisién de obligaciones bancatias 0 5 5 5 5 5 o 1} 0 0 [ 0
Otros Pasives no Circulamay 2 k] 4 4 4 4 4 4 4 4 4 2 4
Cuentas por pagar a paries relacionadas 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 0 i
Instrumentos Financieras Dervados [ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 2
CAPITAL CONTABLE 4,578 7,189 7184 1.236 2N 7.M3 1436 1.551 pA{5] 7,880 8,058] 4,519 1115
Mayorhario 4,578 7123 7,184 1.236 .21 1,343 7,436 1.551 T8 7,880 8,058 4,519 7115
Capital Contribuido 4458 6,392 6917 6917 6917 5917 537 6917 g917 5317 §.917
Litiidadas Acuruladas 2 1 0 287 313 =4 426 519 634 m
Utilidad del Eprcicio 142 67 86 51
Deuda Total*"™ [] [ 1,078 1578
Dauda Heta 386 1041 876 J.101
LTV 0.0% 0.9% 29 6% 326% 325%
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013 2014' 2015P*  2015P_ 2011P  2018P  2018P 2021 02P 20230

Ventas Hetas 0 ] 1,239 2,022 2,302 2,416 2,54 2617 2,639 2,682
Ingresos por Hospedaje 9 832 1173 1.1 2208 2318 2432 2511 2574
Ingresos par Aendamienta 167 52 66 B2 93 98 102 106 107 108
Otros Ingrasos 27 0 0 0 ] 0 0 0 0 0
Utilidad Operativa biuta {antes de depreciar) 203 B4 1,213 2022 2,302 2,416 2,534 2617 2,639 2,682

Gastos de Generales 54 680 968 1569 1773 1852 1943 2004 2019 2051

Gastos de operacién 28 563 786 1272 1435 1,493 1571 1.624 1,636 1662
Gastos de administracidn y ofros 2% 7 182 248 338 353 3n 380 383 389 2

UOPADA {EBITDA} 143 205 20 453 530 564 592 613 620 [ %] B
Dapraciacidn y Amarzacién 51 108 150 206 23 238 240 241 23 k)| 50
Utllidact de Oper. antes de oros Innresosfgastos] 99 96 120 247 29 326 35 0 32 w4 33 418 & T4
DOtros Ingrasos y (gastos) netes -15 -18 -19 -1 A -13 =13 -19 1% KT ] ] 52
Uilidad de 7. despuds da otros ingr 8 i} 102 228 n 7 33 354 366 381 400} .%

Ingresos por Intereses 4 4 45 49 13 12 15 18 18 18 2| LT

Intareses Pagadas 0 15 79 228 256 249 258 259 234 208 199} 7 1
_ingreso Financiero Neto ) Z IS | I N |/ -243 237 243 241 Al -131 ATB L T,
Resultado Cambiario 17 1 -2 3 1 2 2 3 3 3 3 2 -gJ
Resultado Integral de Financiamiento . 58 n ] T S v S - riil J3 2 A8 78| a0
Utilidad Heta Consolidada 142 &7 66 51 35 n 93 15 152 193 Z25 ]S 5 P 1 O
Cambia en Ventas 12m NA 3358% 401% 633% 1353% 4 9% 49% 313% nE% 168% 3% NA  %5%
Margen EBITDA 12m T36% 231% 218% 224% 230% 233% 233% 234% 235% 235% 235%| 406% 21.8%
Margon EBAIDA Ausstado 12m™ 7AE%. 4% NA  NAONA WA NA  NA  NA WA NAL 408%  264%
NOI 12m - o 175 38 dE2 751 B&7 917 963 333 1.002 1.020 1682 2 il
MagenNOLTom . BBA%  364%  365%  371% J77%  379%  3B0%  J80% 360N  390% 3BO%| 46T%  I7E%
Tasa Paswa 12m WA I5% B 2% &9% T1% 59% 73% 76% % 1T% 1T% 3.0% 21%
Tasa Activa 12m 45%  07% _30%  AT%  43%  44% 48% 53%  54%  S51%  52%| 25%  156%
Distnbucionas / Capital Contribuide 27% J2% 11% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 02% 07%| 28% 2%
Cobertura da Qbligaciones Totales™™ 12 0% 18 20 21 23 17 02 67 18 17 039 02
Cobertura dol Senicio de fa Deuda (DSCR)*™* N/A 144 34 20 21 23 17 02 oy 18 20 N/A 02
Cobertura da Intarases™™** NA 45 o8 B2 01 03 04 05 or 09 11 WA .2
HOI / intereses Pagados HiA 2.1 57 1.3 34 a7 a7 8 43 49 53 i 416.1.
Factor da Dcupacidn 61.9% 634% 596% S58.1%  599% 553% 592% 592% 53.2% 592% 582% 5571 ]
Fuenie: HR Ratngs proyectionss con basa en nh 0 th It de s Emprésa y cerres anuales dictaminados. (KPMG

" Informacidn Diclaminada en fotmato FAS
* Proyecciones a pany del 2715

** Se incluyen s gastss da adquisicidn.

Cobetturs de Oblgaciones Totales = EBTDA / ind + Amortzack Programadas « fs! X a Fidek

w==Coberture del Servicio de la Deuda » EBDA / n + Amuoriizac P

==L aberturs de Intereses = (Uikdad Neta + Ganancia no Reakzads en Uoneda Exiranra « Ajustes al Valor Razonable de Propiedades de nversiin) ! nfereses

Lo . - [e-F ] P H b «91d P91 fUii Fy ) 918 J910 s it ' s b b 2

(Hilided Heta Consoiidada 104 67 2 83 1% Tt ] w 11 185 a0 M T 83
- Resutado Cambiarie 7 [1}] k] t 1 4 2 3 3 k| k] 17 (¥
- Gasles pagados por anticipado - 18 - - - = - - - - - - -

- Depreciaciin™ 12 103 106 151 1_5__9 112 173 173 170 167 $67 | 61 L)
Aesuttado Fiaca! Neto {RFH) 109 1) 115} (1] 151} (58) 34) (84} (26) 16 50 124 llﬂ:
Paga de Distribuciones del Perindo (RPN * 55%) 104 = = - LR - - - 15 47 120 i |
Fuenie: HR Ratngs proyeccionea con base en informacén deiF ¥ Catfies anuaies por KPEG. Se Gu# of page de ing dnirbuciones se realzs con un trimesire de destase.

5S¢ calculs restando In gep b menos ks dep ibn fycal La dn facalse calcula on base al B0.0% det valor 3o las propredades de lnversidn del perodo en cuestdn, epbcanda una tasa de
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Maria José Arce Luis R. Quintero

Analista, HR Ratings Director de Deuda Corporativa, HR Ratings
E-mail: mariajose.arce@ hrratings.com E-mail: luis.quintero@ hrratings.com

C+ (52-55) 1500 3130

Avenida Prolongaclén Paseo de la Reforma #1015 torre A, plso 3, Col, Santa Fe, CP 01210, México, D.F. Tel 52 (55} 1500 3130,

La calificacién otorgada por HR Ratings de México, §.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisién esti 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:

Evaluacién de Riesgo Crediticio de Denda Corporativa, mayo de 2014

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

—_ e LA —— - —- —— - —
= FD — =

Informacion complementaria en cumplimiente 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 iitima accién de calificacion Inicial

Periodo que abarca la informacidn financiera utiizada por HR Ratings para e!

olorgamiento de la presente calificacién 113 -2T15

Relacion de fuentes de informacldn utilizadas, Incluyendo las proporcionadas por

terceras personas Informacién trimestral interna y anual dictaminada por un tercero (KPMG).

Calificaciones otorgadas por ottas instituciones callficadoras que fueron ulilizadas por

NiA
HR Ratings (en su caso).
HR Ratings considerd al otorgar la calificacidn o darle seguimiento. la existencia de
mecanismos para alinear los incentlvos entre &l originader, administrador y garante y N/A
los posibles adguirentas de dichos Valores. {en su caso)

HR Ratings de México, 5.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién callficadora de valores autorizada por /& Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),
regisirada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas
Ppublicas segtn lo descrito en la cliusula (v) de ia Seccidn 3(a)(52)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificade 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 an su nombre, ¥ por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por [a presfacién de sus servicios de calificacién. En nuestra pigina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente Informacién: (i) El procedimiento interno para el seguimiente a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los
criterios de esta institucién calificadora para el retiro o suspensidn del mantenimiento de una calificacién, y (iii) la estructura y proceso de
votacién de nuestro Comité de Analisis.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México $.A. de C.V, {(HR Ratings} son apiniones can respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
actives, ¢ relativas al desempefic de las fabores encaminadas al cumplimiento del objeto soca), por parte de sociedades emisoras y demas enlidades o seclores. y se basan
exclusivamenta en las caracleristicas do la entidad, emisidn y/u operacién, con independencia da cualquiar actividad de negocio entre HR Ralings v la entidad o emisora, Las
calificaciones y/u opiniones olorgadas ¢ emitldas no corstituyen recomendaciones para comprar, vender o manlener algun instrumento, i para levar a cabo algin fipo de
negacio. inversidn u operacion, y pueden estar sujetas a aclualizaciones en cualguier momento, de conformidad con las metodelogias de calificacion de HR Ratings en términos
de jo dispuesto en el arlicuto 7, fraccion Il wo IIl, segun corresponda, de las “Disposiciones de cardcter general aplicales a las emisoras de valores y @ olros participantes del
mercado de valores®

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacidn obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, na valida. garanliza, ni
certifica {a precisidn, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion
La mayoria de las emisoras de insirumenios de deuda calificadas por HR Ralings han pagado una cuota de calficacién crediticia basada en el monlo y tipo de emisién. La
bendad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, |a opinidn sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracidn de activos y desempeno de su
objeto social podran verse modificadas. lo cual afectard, en su caso, a la alza o a la baja la calificaclén, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas pricticas de mercado y a la narmativa aplicabla que se encuentra contenida en |a pagina
de la propia calificadora www hiratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologlas o criterios de calificacian y las calificaciones
vigentes
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Las calificaciones yiu opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad. emisora y/o emision. por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la impasibilidad o falta de voluntad de una enlidad o emisara para cumpir con sus
obligaciones contractuales de pago, con o cual los acreedoras yfo lenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion. incluso, a reestructurar la deuda
debido a una situacién de esirés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para dasie mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia nuestra metodologia
considera escenarias de eslrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores
genaralmente varlan desde US$1,000 a US51,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisidn. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones
de un emisor en particular par una cuota anual. Se estima qua las cuotas anuales varien entre USS55.000 y US$2,000 000 {0 el eqguivalente en otra moneda)
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