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Alerta: Pinfra aumenta sus expectativas de crecimiento - 1
. ompra
durante su conferencia de resultados del 1T19 Precio BMY (0 mayo 2010 1450)  P$189.00

La conferencia de resultados del 1T19 de Pinfra fue optimista, ya que la  Pprecio Objetivo BMV P$226.00
administracién menciond los sélidos resultados a pesar de la contraccién general

o - ; ) X " Rendimiento Esperado 19.6%

del trafico en el pais debido a la escasez de combustible a comienzos del afio. - . 0
. L ; . Rendimiento por Dividendos 2.5%
Reiteramos nuestra recomendacion de Compra de las acciones de la compafiia. . _—
Rendimiento Total Esperado 22.0%

Ayer jueves, Pinfra llevd a cabo su conferencia telefonica de resultados del 1T19. Valor de Mercado P$77.724M

Entre los participantes de la administracion se encontraban el director general, '

David Pefaloza, y el director financiero, Carlos Caesarman. Estas fueron las Us$4,072

principales conclusiones:

Durante enero y febrero, Pinfra (A) se vio afectada por una escasez de gasolina en
aproximadamente 10 estados de México, lo cual generd una contraccién del trafico
en todo el pais; (B) acordd la cuarta emision de CBFI adicionales en FVIA16 con
liquidacién y pago por P$10,000 millones; y (C) recibid, tras un retraso de un mes,
los aumentos anuales de las cuotas de peaje por la inflacion, de la Secretaria de
Comunicaciones y Transportes (SCT), la autoridad reguladora de los transportes
de México.

Ciudad de Meéxico vs. el Gobierno federal en el proyecto Indios Verdes: El Sr.
Pefialoza destacd la situacion actual de varios proyectos de la compadia.
Actualmente, Pinfra espera la aprobacion de dos acreedores para completar la
transaccién del paquete carretero en Michoacan. Asimismo, la compafia esta
esperando recibir terrenos para desarrollar un proyecto en Veracruz que deberia
tardar un par de afios en quedar finalizado. Por ultimo, Pinfra no tiene estimados
de cuando comenzara el desarrollo del viaducto Indios Verdes-Santa Clara, ya que
se encuentra paralizado por las negociaciones entre el Gobierno de la Ciudad de
México y la SCT.

Conectividad del aeropuerto de Santa Lucia: La administracion mostré interés en el
desarrollo de la Avenida 602 y en una eventual resolucion en Indios Verdes. La
primera concesion conecta el aeropuerto internacional Benito Juarez con el
aeropuerto de Santa Lucia. Este ultimo conecta con la autopista Pachuca-México, Stephen Trent AC
la cual a su vez es una arteria principal al aeropuerto de Santa Lucia.

Capex estimado para 2019: La operadora de autopistas de peaje Pinfra revisé su  Lucas Laghi

programa de capex tras haber invertido ya P$400 millones en el 1T19. Para el

resto del afio, los restantes P$8,000-P$8,200 millones seran distribuidos de la

siguiente forma: P$3,200 millones para el paquete carretero Michoacan; P$1,000  Contacto:

millones para la autopista Monterrey-Nuevo Laredo (el cual comenzaria a operar

durante el 1T20E); P$600 millones en la expansién del puerto de Altamira; Mesa de Analisis (Ext 10717)
P$1,500 millones en la Avenida 602, y menores montos para las concesiones Mesadeanalisismx@citi.com
Piramides-Texcoco y Veracruz.

Ver Anexo A-1 para certificacion del analista, declaraciones importantes y declaraciones de analistas no estadounidenses.

Citibanamex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, integrante del Grupo Financiero Citibanamex, es una empresa integrante del Grupo Econémico denominado
Citigroup. Este ultimo, a través de multiples filiales y empresas econémicamente relacionadas, dentro y fuera de México, tiene o puede tener negocios con compafiias cubiertas
en sus reportes de andlisis. Como resultado, los inversionistas deben tomar en cuenta que cualquiera de estas empresas, pudiera tener conflictos de intereses que podrian
afectar la objetividad de este reporte de andlisis. Los inversionistas deben considerar este reporte solamente como un factor individual dentro de la toma de decisiones de
inversion. Algunos productos (los cuales no son inconsistentes con el reporte de andlisis publicado por el autor) Unicamente estan disponibles en los portales de las filiales y
empresas integrantes del Grupo Econdmico denominado Citigroup.

Py
Traduccion oficial del reporte original en inglés publicado en Citi Velocity realizada por el traductor designado por Citi Research. Cl tl
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Estrategia de inversiéon’

Pinfra (con recomendacion de Compra) tiene una atractiva trayectoria a largo
plazo, tomando en cuenta su dominio en el sector de concesiones de
autopistas de peaje en los mercados mas importantes de México. El perfil del
flujo de efectivo operativo y las perspectivas de nuevos proyectos de la
compalfiia también son atractivos. Aunque la valuacion es elevada, vemos a
Pinfra posicionada como un activo escaso, y su nivel de transparencia
corporativa ha mejorado.

Valuacion

Asignamos un Precio Objetivo a 12 meses de P$226.00 por acciéon comun de
Pinfra utilizando nuestra metodologia de flujos de efectivo descontados.
Nuestro analisis de flujos descontados de efectivo supone un costo de capital
de 10.3%, y también considera que cada concesion alcanza su fecha de
vencimiento sin renovacion. Asimismo, consideramos que las acciones clase L
de Pinfra tienen un descuento de valor justo de 25% vs. las comunes.

Riesgos

Entre los principales riesgos se encuentran: (A) el &nimo de los inversionistas
sobre el sector mexicano de infraestructura podria seguir siendo bajo, lo cual,
junto con la posibilidad de retrasos en los planes del gobierno federal de
licitacion de concesiones de autopistas de peaje, podria afectar al desempefio
del precio de la accion, (B) la prolongacion de los bajos precios del petréleo
podria tener un impacto econémico negativo en México, y podria afectar a los
precios del negocio de asfalto de la compaiiia, aunque (C) los nuevos
proyectos de concesiones de autopistas de peaje y/o la adjudicacién de
licitaciones aun podrian sorprender al alza, y (D) los inversionistas podrian
ignorar las valuaciones cada vez mas altas durante largos periodos de tiempo.

Si el impacto negativo o positivo en la compafiia de cualquiera de estos
factores resulta ser mayor o menos del que esperamos, la acciéon podria
quedar muy por debajo o superar ampliamente nuestro Precio Objetivo

' La Estrategia de Inversion se obtuvo de la nota original en inglés mas reciente sobre la compafiia en cuestion en
la que se publicé dicha seccién.
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Anexo A-1

Certificacion del Analista

Los analistas principalmente responsables de la preparacion y contenido de este reporte de analisis estan (i) designados como “AC” en la
seccion del autor de la portada, o (iij) nombrados en negritas al costado del contenido que es atribuible a dicho analista. Si se designan
varios analistas con certificacion AC en la seccion del autor de la portada, cada analista esta certificando con respecto a la totalidad del
reporte de analisis, excepto (a) el contenido atribuible a otro analista certificador AC nombrado en negrita al costado del contenido; y (b) las
opiniones expresadas Unicamente con respecto a una emisora especifica atribuibles a otro analista certificador AC identificado en las
graficas de precios o en las tablas de historial de recomendacion para la emisora mostradas mas adelante. Cada analista certifica, con
respecto a las secciones de este reporte para las cuales es responsable: (1) que las opiniones expresadas en el mismo reflejan fielmente
sus opiniones personales en relacion a cada emisora y valor referenciado, y que fueron preparadas de manera independiente, incluso con
respecto a Citigroup Global Markets Inc. y sus afiliadas; y (2) que ninguna parte de la compensacion del analista estuvo, esta o estara,
directa o indirectamente, relacionada con las recomendaciones u opiniones especificas declaradas por el analista en este reporte de
andlisis.

DECLARACIONES IMPORTANTES

Promotora y Operadora de N
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Ratings and Target Price History
Fundamental Research

Analyst: Stephen Trent

Date Rating Target Price Closing Price Date Rating Target Price Closing Price Date Rating Target Price Closing Price
0B-May-1622:27:45 2 *249.00 174 19:-May-1719:0000 1 "242.00 198,05 07-Aug-18 08:39:30 1 226,00 197.90
20-hug-16200000 2 28200 225,96 M-Ju17 200000 1 *238.00 195.31 18-0ct-1823:1250 1 *220.00 190,49
19:0ct-16 21:59:01 2 M0 214.70 23:0ct17 232755 1 *234.00 183.13 06-Nov-18 16:26:55 1 *225.00 192,00
23-Nov-1618:00:00 2 *204.00 179.99 07-Now-1715:21:02 1 *229.00 192.01 12-Feb-1915:1001 1 22300 183.10
26-Feb-17 200000 2 *207.00 187.52 11-Mar-18 161731 1 *226.00 188.56 29-Mar-1915:23:52 1 *226.00 188.21

@ 2-Mar-17 20:48:28 1 “245.00 202.15 d-Apr180t4t:2d 1 22300 188.19
A-Apr-1718:00:00 1 *240.00 202.81 05-Jul-1820:00:00 1 *220.00 180.79

“Indicates Change Rating/target pric changes above refiect Eastem Tima

Declaracion para los inversionistas en la Republica de Turquia: Bajo la Ley de Mercados de Capital de Turquia (Ley No: 6362), la informacion,
comentarios y consejos de inversién aqui ofrecidos no forman parte de la actividad de asesoria de inversion. Los servicios de asesoria de inversion
son ofrecidos por instituciones autorizadas a personas y entidades con caracter privado considerando sus preferencias de riesgo y retorno. Por su
parte, los comentarios y consejos aqui ofrecidos son de naturaleza general y, como consecuencia, podrian no ajustarse a su situacion financiera y
preferencias de riesgo y retorno. Por este motivo, adoptar una decisién de inversiéon confiando solo en la informacién aqui ofrecida podria no ofrecer
los resultados que satisfagan sus expectativas. Asimismo, Citi Research es una divisién de Citigroup Global Markets Inc.(la “Firma”), la cual hace y
busca hacer negocios con compafiias y/o negocia valores bajo cobertura en estos reportes de andlisis. Por lo tanto, los inversionistas deberian estar
conscientes de que la Firma podria tener un conflicto de interés que podria afectar la objetividad de este reporte.

La compensacion de los analistas la determinan el equipo directivo de Citi Research y los altos directivos de Citigroup, y se basa en las actividades y
servicios destinados a beneficiar a los clientes inversionistas de Citigroup Global Markets Inc. y sus afiliados (la “Firma”). La compensacion no esta
relacionada con transacciones o recomendaciones especificas. Al igual que el resto de los empleados de la Firma, la compensacién que reciben los
analistas depende de la rentabilidad global de la Firma, la cual incluye los ingresos de banca de inversidn, ventas e intermediacion, y compra de



valores en el mercado secundario para su posterior venta tras la apreciacion de su precio (principal trading). Un factor que influye en la compensacion
que reciben los analistas de renta variable es la organizacion de eventos de acceso corporativo entre clientes institucionales y los equipos directivos de
las compafiias bajo cobertura. Por lo general, es mas probable que los ejecutivos participen en estos eventos si el analista tiene una opinion positiva
de sus compafiias.

Los analistas responsables de la elaboracion de este reporte de andlisis no percibieron compensacion alguna de personas distintas a la Firma a la que
presta sus servicios, 0 personas morales que pertenezcan al mismo Grupo financiero o Grupo empresarial al que pertenece dicha firma.

Para las acciones que se recomiendan en el Producto, en las que la Firma no es Formador de Mercado, la Firma es un proveedor de liquidez en los
instrumentos financieros del emisor y puede actuar como principal en relacién con dichas transacciones. Acciones y Valores Banamex, S.A. de C.V.,
Casa de Bolsa, Integrante del Grupo Financiero Banamex, (Accival), como parte habitual de su actividad como intermediario del mercado de valores,
participa en la compra y venta, incluso por cuenta propia, de acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, incluyendo las recomendadas en
el Producto, y sus transacciones podrian llegar a ser inconsistentes con el analisis del Producto. Con respecto a las acciones cubiertas por el
Producto, la Firma podra, por cuenta propia, comprarlas o venderlas a sus clientes.

A menos que se indique lo contrario, ni el Analista ni ningin miembro de su equipo han visto las operaciones materiales de las Compafiias para las
cuales se ha proporcionado una perspectiva de inversion en los ultimos 12 meses.
DISTRIBUCION DE CALIFICACIONES DE EMISORAS MEXICANAS CUBIERTAS POR CITIGROUP

Rating 12 Meses Catalyst Watch
Datos al 13 Apr 2019 Compra  Mantener Venta Compra Mantener Venta
Cobertura Fundamental de Citi Research 53% 36% 1% 13% 82% 6%
% de las compafiias clientes de banca de inversion 64% 63% 58% 70% 63% 66%

Guia del sistema de calificaciones de inversion de Analisis Fundamental de Citi Research

Nuestro sistema de recomendaciones incluye una calificacion de inversion y una calificacién opcional de riesgo para destacar las acciones de alto
riesgo. La calificacion de riesgo toma en cuenta tanto la volatilidad en el precio como criterios de andlisis fundamental. A las acciones se les asignara
una calificacion de riesgo Alto o no se les asignara ninguna calificacion de riesgo.

Calificaciones de inversion: Nuestras calificaciones de inversion son Compra, Neutral, y Venta. Nuestras calificaciones se basan en las expectativas
de nuestros analistas del rendimiento total esperado ("RTE") y del riesgo. EI RTE es la suma del prondstico de apreciacion (o depreciacion) del precio
y del rendimiento del dividendo de la accion dentro de los 12 meses siguientes. El precio objetivo se basa en un periodo de tiempo de 12 meses. Las
definiciones de las calificaciones de inversion son: Compra (1), RTE del 15% o méas o del 25% o mas para las acciones de riesgo Alto; y Venta (3),
RTE negativo. Cualquier accion bajo nuestra cobertura sin asignacion de Compra o Venta es Neutral (2). Para las acciones con calificacion de Neutral,
si un analista considera que no existen suficientes catalizadores de valuacion y/o de inversion para obtener una recomendacion de inversion positiva o
negativa, puede optar -con la aprobacion de la administracion de Citi Research- por no asignar un precio objetivo, por lo que no se obtendria un RTE.
Los analistas pueden colocar emisoras bajo nuestra cobertura "Bajo Revision" en respuesta a circunstancias excepcionales (como la falta de
informacion critica para su tesis) que afectan a la compaiiia y/o la cotizacion de las acciones (como la suspension de la cotizacion de la accion). En
cuanto sea posible, el analista publicara una nota restableciendo una recomendacion y una tesis de inversién. Para satisfacer los requisitos
regulatorios, "Bajo Revision" y "Neutral" corresponderan a una recomendacion de "Mantener" en nuestra tabla de distribucién de recomendaciones de
andlisis fundamental a 12 meses. Sin embargo, reiteramos que no consideramos "Bajo Revision" como una recomendacién. Las calificaciones de
inversidn estan determinadas por los rangos arriba descritos al momento de iniciar cobertura, un cambio de calificacién de inversidn y / o riesgo o
cambio de precio objetivo (a discrecion limitada de la direccion). En otros casos, el rendimiento total esperado puede caer fuera de estos rangos
debido a movimientos del precio y / o otra volatilidad de corto plazo o patrones de operacién. Tales desviaciones de los rangos especificos seran
permitidas, pero estaran sujetas a revision por parte de la Direccion de Analisis. La decision de un inversionista de comprar o vender una accién debe
basarse en objetivos personales de inversion y hacerse solamente después de evaluar el desempefio y el riesgo esperado de la accion.

Sugerencias de Monitoreo de Catalizador de Alza/Baja:

Citi Research también puede incluir una sugerencia de Monitoreo de Catalizador de Alza o Baja (Catalyst Watch Upside/Downside call) para destacar
catalizadores o eventos especificos a corto plazo que impacten a la compaiiia o al mercado y que se espera influyan en el precio de la accion durante
un periodo especifico de 30 0 90 dias. Una sugerencia de Monitoreo de Catalizador de Alza (Baja) indica que el analista espera que el precio de la
accion suba (baje) en términos absolutos durante el periodo especifico. Una sugerencia de Monitoreo de Catalizador de Alza/Baja vencera
automaticamente al fin del periodo especifico de 30/90 dias; asimismo, el analista puede cerrar una sugerencia de Monitoreo de Catalizador antes del
fin del periodo especifico en un reporte de analisis publicado. Una sugerencia de Monitoreo de Catalizador de Alza/Baja puede ser diferente a y no
afecta a la recomendacion fundamental de la accién, la cual refleja una expectativa de rendimiento total y absoluta a un plazo mas largo. A efectos de
las normas de recomendaciones, distribucion y declaraciones de FINRA, una sugerencia de Monitoreo de Catalizador de Alza corresponde a una
recomendacion de Compra y una sugerencia de Monitoreo de Catalizador de Baja corresponde a una recomendacion de Venta. Cualquier accién que
no tenga asignada una sugerencia de Monitoreo de Catalizador de Alza o una sugerencia de Monitoreo de Catalizador de Baja se considera Monitoreo
de Catalizador Sin Recomendacion (Catalyst Watch Non-Rated; CWNR). A efectos de las normas de recomendaciones, distribucion y declaraciones
de FINRA, CWNR corresponde a Mantener en nuestra tabla de distribucién de recomendaciones para nuestro sistema de recomendaciones Monitoreo
de Catalizador de Alza/Baja. Sin embargo, reiteramos que no consideramos a CWNR como una recomendacion. Con todas las sugerencias de
Monitoreo de Catalizador de Alza o Baja existe un riesgo de que el (los) catalizador(es) y los movimientos de precios de acciones relacionados no se
materialicen como se esperaba.

DECLARACIONES DE ANALISTAS NO ESTADOUNIDENSES

Los analistas no estadounidenses que han preparado este reporte (todos los analistas que se listan a continuacién distintos a los que estan
identificados como empleados de Citigroup Global Markets Inc) no estan registrados/calificados como analistas ante el FINRA. Estos analistas podrian
no estar asociados con la entidad afiliada y por lo tanto, podrian no estar sujetos a las restricciones correspondientes a la Regla 2241 del FINRA,
relativas a comunicaciones con la compaiiia objeto del analisis, a apariciones publicas y a operaciones con valores mantenidos en la cuenta de un
analista. A continuacion se listan las entidades legales que dan empleo a los autores de este reporte:

Citigroup Global Markets Brazil Lucas Laghi

Citigroup Global Markets Inc Stephen Trent



OTRAS DECLARACIONES

Cualquier precio(s) de los instrumentos mencionados en las recomendaciones corresponden al cierre del mercado del dia anterior en el mercado
primario del instrumento, a menos de que se especifique lo contrario.

La finalizacion y primera divulgacion de cualquier recomendacion realizada en este reporte de andlisis corresponden a la fecha y hora del Este de los
Estados Unidos indicada en la parte superior de este Producto. Si el Producto incluye opiniones de otros analistas, consulte la grafica de precios o la
tabla del historial de recomendaciones correspondiente a la fecha/hora de finalizacidn y primera divulgacion relacionada con esa opinion.

En el caso de que una recomendacion difiera de cualquiera de las recomendaciones anteriores del autor en relacién con el mismo instrumento
financiero o emisor publicado durante el periodo anterior de 12 meses, las regulaciones europeas exigen que se indique el cambio o los cambios y la
fecha de esa recomendacion previa. Para cobertura fundamental, consulte la grafica de precios o el historial de cambios de recomendaciones en el
apéndice de los anexos, o el resumen del anexo del emisor en https://www.citivelocity.com/cvr/eppublic/citi_research_disclosures.

Las regulaciones europeas exigen un historial de precios de cinco afios cuando se menciona el rendimiento pasado de un instrumento financiero. El
Charting Tool de CitiVelocity (https://www.citivelocity.com/cv2/#go/CHARTING_3_Equities) ofrece la facilidad de crear gréaficas de precios a la medida,
incluyendo una opcién a cinco afios. Esta herramienta se puede encontrar en la seccion de Data & Analytics en cualquiera de los menus de clases de
activos en CitiVelocity (https://www.citivelocity.com/). Si desea mas informacion, contacte al servicio de atencion al cliente de CitiVelocity
(https://www.citivelocity.com/cv2/go/CLIENT_SUPPORT). La fuente de todos los precios mencionados, a menos de que se indique lo contrario, es
DataCentral, la cual utiliza informacion de precios de Thomson Reuters. El rendimiento pasado no garantiza ni es un indicador fiable de resultados
futuros. Los estimados no son garantia ni un indicador fiable del rendimiento futuro.

Citi Research generalmente difunde sus andlisis a los clientes institucionales y minoristas globales de la Firma a través de plataformas de distribucién
electronica propias (por ejemplo, City Velocity y Citi Personal Wealth Management)y no propias. Ciertos andlisis pueden difundirse solo a través de
plataformas de distribucion propias de Citi; sin embargo, dichos analisis no incluirdn cambios a los estimados de ganancias, precio objetivo,
recomendacion de inversion o riesgo, o tesis de inversidn, ni sera inconsistente con los analisis previamente publicados por el autor. Ciertos analisis se
distribuiran solamente a inversionistas institucionales para satisfacer requisitos reglamentarios. Los analistas individuales de Citi Research también
pueden optar por enviar andlisis publicados a uno o més clientes por correo electronico; dicha distribucion por correo electronico es discrecional y solo
se realizara después de la difusién de los analisis.

El nivel y los tipos de servicios ofrecidos por los analistas de Citi Research a los clientes pueden variar, dependiendo de factores como las preferencias
individuales de los clientes en cuanto a la frecuencia y forma en que desean recibir las comunicaciones de los analistas, el perfil de riesgo del cliente y
sus intereses y perspectivas de inversién (por ejemplo, inversiones por mercados, por sectores, en el largo plazo, en el corto plazo, etc.), la relevancia
y alcance de la relacion del cliente con Citi, y las restricciones juridicas y reguladoras.

Los valores recomendados, ofrecidos o vendidos por Acciones y Valores Banamex, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Integrante del Grupo Financiero
Banamex (Accival): (i) no estan asegurados por el Instituto de Proteccién al Ahorro Bancario; (ii) no estan depositados en institucion alguna que se
encuentre protegida por el Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario; y (iii) estan sujetos a riesgos, incluyendo la posible pérdida del monto inicial
invertido. El Producto es para fines informativos solamente y no se debe tomar como una oferta o solicitud de compra o de venta de un valor.
Cualquier decisién de compra o de venta de los valores mencionados en el Producto, debe tomar en cuenta informacion publica existente sobre las
emisoras, asi como cualquier prospecto de informacion al publico inversionista. Aunque la informacion para elaborar nuestras recomendaciones se ha
obtenido de, y esta basada en fuentes que Accival considera confiables, no se garantiza su exactitud, y puede estar incompleta o condensada. Sin
embargo, Accival ha dado los pasos razonables para determinar la exactitud e integridad de las declaraciones hechas en la seccién "Declaraciones
Importantes” del Producto. En la elaboracion del Producto, los analistas de Accival pudieron haber recibido apoyo de la(s) compafia(s) a la(s) que se
refiere el Producto, incluyendo, pero no limitandose a reuniones con la administracion de la(s) compafiia(s) en cuestion o visitando las compaiiias.
Las politicas de Accival prohiben a analistas el envio de los borradores del Producto a la(s) compaiiia(s) en cuestion. Sin embargo, se debe suponer
que el autor tuvo la comunicacion necesaria con la(s) compaiiia(s) para asegurar la precision de los hechos antes de su publicacion. Todas las
opiniones, proyecciones y estimados que se encuentran en el Producto reflejan la vision del autor a la fecha de la publicacion del mismo v, junto con
cualquier otra informacion contenida en el Producto, estan sujetas a cambios sin previo aviso. Asimismo, los precios y la disponibilidad de los
instrumentos financieros estan sujetos a cambios sin previo aviso. A pesar de que por la naturaleza de su negocio, otras areas dentro de Accival o
Grupo Financiero Banamex pudieran obtener informacion de las compafiias mencionadas en este Producto, dicha informacién no ha sido utilizada
para la elaboracion del mismo.

Aunque Accival no fija una frecuencia predeterminada de publicacion, si el Producto es un reporte de anélisis fundamental de renta variable o de
crédito, la intencion de Accival es ofrecer cobertura de analisis de los emisores bajo cobertura, incluyendo en respuesta a noticias relacionadas con el
emisor. Para reportes de analisis no fundamentales, Accival podria no ofrecer actualizaciones frecuentes a las opiniones, recomendaciones y hechos
incluidos en los reportes. A pesar de que Accival cubre a, hace recomendaciones sobre o analiza a emisores, Accival podria verse periddicamente
restringida de citar a ciertos emisores debido a razones legales o de politica. Cuando un componente de una idea publicada de transaccion esté sujeto
a una restriccion, la idea de transaccion sera retirada de cualquier lista de ideas de transaccion abiertas incluidas en el Producto. Al eliminarse la
restriccion, la idea de transaccion sera reincorporada en la lista de ideas de transaccion abiertas si el analista continlia apoyandola, o bien, sera
cerrada oficialmente. Accival puede ofrecer diferentes productos y servicios de andlisis a diferentes clases de clientes (por ejemplo, con base en los
horizontes de inversién a largo o corto plazo) que pueden resultar en conclusiones o recomendaciones divergentes que pueden afectar al precio de un
valor contrarias a las recomendaciones en el producto alternativo de analisis, a condicion de que cada uno sea consistente con el sistema de
recomendacion de cada producto respectivo.

Invertir en valores no estadounidenses, incluyendo ADRs, puede conllevar cierto riesgo. Los valores de emisores no estadounidenses, pueden no
estar inscritos 0 no estar sujetos a los requerimientos de reportes de la U.S. Securities Exchange Commission. La informacion disponible sobre
emisoras extranjeras puede ser limitada. Las compafiias extranjeras, por lo general, no estan sujetas a estandares de auditoria y reportes uniformes,
practicas y requerimientos comparables a los existentes en E.U. Los valores de algunas compafias extranjeras pueden ser menos liquidos y sus
precios mas volatiles que los valores de compafiias estadounidenses comparables. Ademas, los movimientos en el tipo de cambio pueden tener un
efecto adverso en el valor de una inversion en acciones extranjeras y en el pago del dividendo correspondiente para los inversionistas de E.U.

Los dividendos netos para inversionistas de ADRs son estimados utilizando la tasa de retencion de impuestos de la ley que prevalece; sin embargo,
los inversionistas deben preguntar a su asesor de impuestos el monto exacto del dividendo. Inversionistas de ciertos estados o jurisdicciones que han



recibido el Producto de la Firma pueden tener prohibido comprar las acciones mencionadas en el Producto por la Firma. Por favor pregunte a su
Asesor Financiero para detalles adicionales. Citigroup Global Markets Inc. asume la responsabilidad del Producto en E.U. Cualquier orden de
inversionistas estadounidenses que resulte de la informacion contenida en este Producto puede ser realizada Unicamente a través de Citigroup Global
Markets Inc.

La entidad legal, Grupo Financiero Banamex o sus filiales, término que incluye méas no se limita a Acciones y Valores Banamex, que toma la
responsabilidad de la produccidn del Producto, es la misma entidad legal que emplea al autor principal del Producto. EI Producto esta disponible en
México a través de Citibanamex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Integrante de Grupo Financiero Citibanamex en Paseo de la Reforma
398, Col. Juarez, México, D.F., C.P. 06600. Esta entidad es regulada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Las secciones de Valuacion y Riesgos pueden consultarse en el texto del reporte/nota mas reciente con relacién a la compaiiia en cuestion. De
conformidad con la denominada Market Abuse Regulation (MAR), se puede acceder a todas las recomendaciones de Citi Research publicadas en el
periodo anterior de 12 meses en en su portal estandar de distribucion. Declaraciones histdricas (hasta tres afios) seran proporcionadas a peticion.

De conformidad con este Comissédo de Valores Mobiliarios Rule 598, Citi esta obligado a declarar si una empresa o negocio relacionado con Citi, tiene
una relacion comercial con la empresa en cuestion. Considerando que Citi opera varios negocios en mas de 100 paises en todo el mundo, es probable
que Citi tenga una relacion comercial con la compafiia en cuestion.

La compensacion de los analistas esta determinada por el Director de Andlisis de Inversiones y por la administracion de Citigroup, y no esta
relacionada a una transaccion o recomendacion especificas. El Producto no podra ser traducido para llevar a cabo servicios de inversion en
jurisdicciones en donde esto no sea permitido. Las inversiones descritas en el producto estéan sujetas a fluctuaciones en el precio y / o valor por lo que
existe la posibilidad de que el inversionista recupere menos de lo que originalmente invirtio. Ciertas inversiones que tienen una alta volatilidad pueden
estar sujetas a una caida tal en su valor que podra igualar, o incluso exceder, el valor de la inversion. Ciertas inversiones pueden contener
implicaciones impositivas para clientes privados por lo que la base o nivel impositivo podra estar sujeto a modificaciones.

Si existe alguna duda, el inversionista debera consultar la opinion de un experto en el tema de impuestos. El Producto no pretende identificar la
naturaleza del mercado especifico u otros riesgos asociados con una transaccion en particular. La recomendacion en el Producto es general y no debe
de interpretarse como una recomendacion personal, dado que se ha realizado sin tomar en cuenta los objetivos, situacion financiera o necesidades de
algun inversionista en particular. Por lo anterior, antes de actuar basados en esta declaracion, los inversionistas deben considerar si ésta se adecua a
sus objetivos, situacion financiera y necesidades.

El producto de Citi Research puede utilizar datos de dataCentral. dataCentral es una base de datos propiedad de Citi Research, que incluye estimados
de Citi, datos de reportes de compaiiias y noticias de Thomson Reuters. La fuente de todos los precios referenciados, a menos que se indique lo
contrario, es dataCentral. El desempefio pasado no es garantia o un indicador confiable de resultados futuros. Las proyecciones no son garantia o un
indicador confiable del desempefio futuro. La version impresa e imprimible del informe de analisis podria no incluir toda la informacion (por ejemplo,
cierta informacion del resumen financiero y datos comparables de la compafiia) disponible en la version en linea en las plataformas de distribucion
electrénica propiedad de Citigroup.

© 2019 Citigroup Global Markets Inc. Citi Research es una divisién de Citigroup Global Markets Inc. Citi y el disefio de Citi con el arco son marcas
registradas y marcas de servicio de Citigroup Inc. y sus filiales y son utilizadas y estan registradas alrededor del mundo. Todos los derechos estan
registrados. El uso de cualquier dato de analisis de este reporte no pretende ser usado para (a) determinar el precio de los importes adeudados (o
valuar) con respecto a uno o mas productos financieros, y/o (b) medir o comparar el rendimiento de un producto financiero, de una cartera de
instrumentos financieros, o de una inversién colectiva asumida, y dicho uso esta estrictamente prohibido sin el previo consentimiento escrito de Citi
Research. Cualquier uso no autorizado, reproduccion, redistribucion o divulgacion, incluyendo, pero no limitado a, la redistribucion del Producto a
través del correo electrénico, publicar el producto en un portal, y/o proporcionarle a un tercero la liga para acceder al Producto, esta prohibido por la ley
y resultara en un juicio o proceso legal. La informacion contenida en el Producto esta dirigida exclusivamente al destinatario y no debera ser distribuida
por dicho destinatario. El presente material esta dirigido a clientes de Citibanamex Casa de Bolsa y su distribucién se realiza exclusivamente dentro de
los Estados Unidos Mexicanos. Cualquier informacion incluida en este Producto, que haga referencia a MSCI, es propiedad exclusiva de Morgan
Stanley Capital International Inc. (MSCI). Esta informacion, y cualquier otra de propiedad intelectual de MSCI, no deberé ser reproducida, redistribuida
o utilizada en forma alguna, para crear productos financieros de ningdn tipo, incluyendo los indices, sin previa aprobacion por escrito por parte de
MSCI. Esta informacién se presenta "tal cual". El usuario asume el riesgo total de cualquier uso que se haga de esta informacion. MSCI, sus filiales y
cualquier otro participante involucrado en, o relacionado con la captura o compilacidn de la informacion sin limitarse, niega todas las garantias de
originalidad, precision, integridad, mercadeo o conveniencia para un propdsito particular con respecto a esta informacion. Por ningtin motivo MSCI, sus
filiales o cualquier tercer participante involucrado en, o relacionado con, la captura o compilacién de la informacion, seran responsables de los dafios o
perjuicios que pudieran generarse. Morgan Stanley Capital International y los indices MSCI son marcas de MSCI y sus filiales. EI Global Industry
Classification Standard (GICS) fue desarrollado y es propiedad exclusiva de Morgan Stanley Capital International Inc. y Standard & Poor's. GICS es
una marca de servicio de MSCl y S&P y Citi tiene licencia para su uso. Parte de este producto puede contener informacion patentada de Sustainalytics
que no se puede reproducir, usar, diseminar, modificar ni publicar de ninguna manera sin el consentimiento expreso por escrito de Sustainalytics.
Sustainalytics, sus filiales y cualquier tercero involucrado en, o relacionado con, la computacion o compilacién de la informacién renuncia
expresamente a todas las garantias de originalidad, exactitud, integridad, comerciabilidad o conveniencia para un propésito particular con respecto a
esta informacion. Toda informacion atribuida a Sustainalytics se proporciona tnicamente con fines informativos y, por si sola, no debe considerarse
una oferta para comprar o vender un valor. Ni Sustainalytics ni todos sus proveedores externos brindan asesoramiento de inversion (tal como se define
en la jurisdiccion aplicable) ni ninguna otra forma de asesoramiento (financiero). La informacion se proporciona "tal cual" y, por lo tanto, Sustainalytics
no asume ninguna responsabilidad por errores u omisiones. Sustainalytics no se hace responsable de los dafios que surjan del uso de este producto o
la informacion contenida en este documento de cualquier manera. La Firma no asume responsabilidades por acciones de terceros. El Producto puede
contener direcciones o ligas a portales. La Firma Gnicamente ha revisado las ligas a paginas de la Firma. La Firma Unicamente se hace responsable de
la informacion contenida en su pagina y no ofrece responsabilidad o garantia sobre datos o informacién contenida en otras paginas. Dichas
direcciones o ligas (incluyendo las de la Firma) se proporcionan tnicamente para su conveniencia e informacion y no forman, de ninguna manera,
parte de este documento. El acceder a dichas paginas cuya direccion esta en el Producto es bajo su propia responsabilidad y la Firma no se hace
responsable de la pagina, ni de las ligas que ésta contenga.

Acciones y Valores Banamex, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Integrante del Grupo Financiero Banamex, (Accival) a través de Grupo Financiero
Banamex ("Banamex") es una subsidiaria de Citigroup Inc.



INFORMACION ADICIONAL DISPONIBLE A PETICION. [E6WYB6412478]

Favor de enviar cualquier comentario, queja o sugerencia a la siguiente direccion: mesadeanalisismx@citi.com





